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Gli anni 2007-2010 hanno visto il verificarsi di sconvolgimenti economici i quali 
hanno segnato profondamente i mercati finanziari globali, provocato il fallimento 
di numerosi istituti bancari, e diffuso tra gli investitori il timore di una 
depressione della portata analoga a quella del 1929. Tali eventi hanno dato inizio 
ad un acceso dibattito inerente la regulation dei mercati finanziari e del sistema 
bancario e gli interventi necessari a garantire la stabilità finanziaria. In tale 
contesto, alcuni studiosi hanno fortemente criticato la valutazione delle attività e 
delle passività secondo il principio del Fair Value. In particolare, Sorkin, 
Schwarzman, Wesbury & Stein attribuiscono effetti pro-ciclici al Fair Value 
Accounting in quanto obbliga le imprese ad iscrivere in bilancio le riduzioni di 
valore degli assets e le perdite non ancora realizzate, amplificando gli effetti 
negativi del ciclo economico. Numerosi contributi scientifici si sono concentrati 
sul confronto tra la valorizzazione degli assets/liabilities al costo storico e 
l’utilizzo del principio del fair value, giungendo spesso a conclusioni 
contrastanti. Allen & Carletti ritengono che il fair value generi un effetto 
contagio tra banche ed assicurazioni e, in tempi di crisi, potrebbe portare ad 
essere insolventi banche che non lo sono o non lo sarebbero con il costo storico 
Di contro, l’International Monetary Fund riteneva che, nonostante le difficoltà 
dovute alla misurazione e alla volatilità del fair value, questa risulta la giusta 
direzione poiché fornisce una migliore valutazione della corrente situazione 
finanziaria dell’istituzione, rendendo più trasparenti gli effetti della volatilità 
economica nei bilanci. Tali studi, pur supportando il regolatore nella 
comprensione degli effetti del principio del fair value, non forniscono ancora un 
quadro teorico descrittivo in grado di indirizzare in modo univoco le politiche di 
regulation e gli standard contabili. 
Il presente studio si inserisce in questo dibattito con l’intento di indagare un 
particolare aspetto della Fair Value Accounting: la valutazione degli strumenti 






livelli di liquidità. I principi contabili internazionali, infatti, impongono di 
evidenziare separatamente gli assets e le passività valutate al fair value sulla base 
di tre metodologie: quoted market prices (mark to market), valuation techniques - 
market observable input, valuation techniques - non observable input. Tali 
metodologie considerano l’utilizzo di prezzi di mercato quotati su mercati con un 
alto numero di contrattazioni (cd. mark to market o livello 1), l’uso di transazioni 
simili e recenti o di strumenti finanziari analoghi quotati su mercati attivi (cd. 
livello 2) e, infine, il ricorso a modelli finanziari nei quali non si necessita di 
prezzi di mercato (cd. mark to model o livello 3). Questo ultimo gruppo, a causa 
della maggiore soggettività insita nella valutazione, può generare una forte 
asimmetria informativa tra l’impresa e il mercato riguardo al valore di mercato 
degli strumenti finanziari. Per tale motivo, i tre differenti livelli di fair value (fair 
value hierarchy) sembrano esprimere i differenti rischi di liquidità degli assets 
sottostanti. In tale ottica, e definendo il rischio di liquidità come l’incapacità di 
liquidare attività sul mercato ad un prezzo “previdibile” (asset liquidity risk), il 
livello 1, rappresentato da asset/liabilities il cui valore è basato sul prezzo di 
mercato, risulta il più liquido. Di contro, il livello 3, il cui valore è calcolato 
attraverso modelli “interni”, risulta composto da assets/liabilities con un 
maggiore rischio di liquidità.  
I tre livelli di fair value sopra descritti rappresentano, indirettamente, 
un’informazione circa il rischio di liquidità complessivo dell’impresa, ossia 
quello legato all’incertezza sulla capacità di smobilizzo delle attività ad un 
prezzo prevedibile. Ipotizzando la sussistenza del legame sopra descritto, gli 
investitori tenderanno a penalizzare l’impresa maggiormente illiquida (ovvero 
quella con ingenti importi iscritti al livello 3 del fair value) in corrispondenza di 
una contrazione della liquidità disponibile sui mercati finanziari come accaduto 
nel corso della recente crisi finanziaria. Infatti, in presenza di scarsa liquidità sui 
mercati finanziari, le possibilità di smobilizzo degli assets ad un prezzo 
prevedibile si riducono con conseguenze fortemente negative sulla stabilità stessa 






insita nel livello tre del fair value dovrebbe generare un impatto negativo sul 
valore dell’impresa che, in mercati finanziari efficienti, si rifletterebbe sul prezzo 
azionario determinato dalle contrattazioni borsistiche. 
Ciò premesso, l’obiettivo specifico del presente lavoro è quello di verificare se il 
fair value informa gli investitori sul rischio di liquidità delle imprese europee 
finanziarie e non finanziarie e, di conseguenza, se le informazioni sul rischio di 
liquidità sono utili per gli investitori. Analizzeremo le reazioni degli investitori di 
fronte a N key-crisis events (liquidity contracting events e liquidity expanding 
events) avvenuti nel corso della recente crisi finanziaria con lo scopo di  
verificare se tali reazioni sono condizionate dai tre livelli di liquidity risk 
disclosure previsti dalla fair value accounting. Se un’impresa riporta attività di 
importo elevato nell’ambito del livello 3, quindi maggiormente illiquide rispetto 
ai livelli 1 e 2, la reazione degli investitori, misurata attraverso i rendimenti 
azionari, ad un evento che contrae la liquidità sarà particolarmente forte. Di 
contro, se la fair value disclosure risulta irrilevante per gli investitori, allora la 
reazione ad eventi che contraggono la liquidità non sarà differenziata sulla base 
dei tre livelli di fair value riportati dalle imprese. Questo approccio consente di 
valutare la rilevanza che le risk information, insite nella fair value hierarchy, 
hanno sul valore di mercato delle imprese e fornisce indicazioni ai regulators 
circa l’utilità della fair value disclosure. 
*** 
Nel primo capitolo, dopo una breve disanima del quadro di riferimento (frame 
work) dei principi contabili internazionali, analizzeremo i metodi di rilevazione 
degli strumenti finanziari previsti dallo IAS n. 39 e dall’IFRS n. 7. Inoltre, 
formalizzeremo il concetto di fair value e descriveremo le tre differenti 
metodologie per la determinazione del fair value degli strumenti finanziari. Il 
secondo capitolo si concentrerà sulle cause e sulle conseguenze della crisi 







Fair Value Accounting e prezzi di mercato delle attività finanziarie durante la 
crisi ed al problema della volatilità “artificiale” indotta da questo approccio 
contabile. Il terzo capitolo illustrerà i principali contributi teorici sul tema del 
Fair Value Accounting, classificandoli in due categorie concettuali: i value-
relevance studies e gli studi volti ad effettuare una comparazione tra Fair Value 
Accounting e criterio del costo storico, in periodi di crisi e non. Nel quarto 
capitolo enunceremo le proposizioni relative allo studio empirico e illustreremo il 
research design adottato. Nel quinto capitolo esporremo le caratteristiche del 
campione d’imprese oggetto d’indagine ed il processo di individuazione e 
selezione dei crisis events. Il capitolo sesto sarà dedicato all’illustrazione dei 
risultati dell’analisi empirica, svolta attraverso l’utilizzo di più tecniche 
econometriche e di una particolare metodologia denominata Partial Least 

































CAPITOLO 1.   
ELEMENTI DEL CONTESTO ISTITUZIONALE. LA 
VALUTAZIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI SECONDO I 




1.1. Lo IASB e i principi contabili internazionali  
I principi contabili internazionali formano un insieme di regole e principi validi 
per la redazione dei bilanci di ogni impresa, locata in qualsiasi parte del mondo 
ed operante in ogni settore industriale. Tali principi sono emessi da un organismo 
indipendente, lo IASB (International Accounting Standard Board), che ha 
carattere sopranazionale ed è riconosciuto come unico ed autorevole ente 
preposto alla loro formazione1. Attraverso il loro uso, le imprese di tutto il 
mondo possono confrontarsi fra loro e dialogare con i propri interlocutori in 
modo agevole e chiaro, prescindendo dalla propria posizione geografica, 
attraverso una sorta di “linguaggio comune” tra gli operatori finanziari.  
Secondo Provasoli (2007), la costruzione concettuale che caratterizza gli 
IAS/IFRS si propone di ordinare l’informazione contabile nel prevalente, 
ancorché non esclusivo, interesse degli investitori in capitale di impresa, facendo 
propri sistemi concettuali e algoritmi ispirati alla teoria della finanza o 
caratteristici delle applicazioni della finanza alle decisioni aziendali e 
contribuendo al perseguimento dei fini istituzionali d’impresa. In particolare, i 
principi contabili internazionali sono basati e “costruiti” su alcuni principi guida, 
tra i quali ricordiamo il principio della prevalenza della sostanza sulla forma 
 
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che risulta essere di grande aiuto agli investitori nel capitale d’impresa2. Secondo 
tale principio, infatti, tutte le operazioni e gli eventi rilevanti nella gestione 
dell’impresa devono essere rappresentati in conformità alla loro sostanza e realtà 
economica, prescindendo dalla loro forma legale e ciò dà sicuramente una più 
ampia e chiara spiegazione delle dinamiche aziendali. Un’altra caratteristica 
rilevante dei principi contabili internazionali è quella di essere principle based, 
ossia forniscono delle indicazioni di carattere generale su come contabilizzare le 
operazioni e iscrivere in bilancio le relative attività e passività senza stabilire  
regole particolarmente minuziose o fissare chiare soglie quantitative (come 
avviene in un sistema rule based quale ad esempio gli USA). Al contrario 
lasciano al redattore del bilancio un, seppur ridotto, margine di discrezionalità 
applicativa nel rispetto dei criteri fondamentali che ispirano i principi stessi. 
Nella pratica si è appurato che un sistema basato su regole precise (rule based), 
difatti, può essere soggetto più facilmente a manipolazioni da parte di chi redige i 
bilanci aziendali, nonostante sembri più rigoroso ed idoneo ad evitare abusi di 
ogni sorta. Infatti, la reale sostanza delle operazioni può essere celata, distorta o 
non rappresentata interamente nei bilanci aziendali nonostante si rispettino 
formalmente le precise e dettagliate regole di redazione. In un sistema principle 
based, invece, il redattore di bilancio si assume, rispettando il principio di base e 
adoperando con quel margine di discrezionalità sopra menzionato, la piena 
responsabilità delle scelte che effettua. Il suo comportamento, così, è valutato in 
funzione della correttezza dell’applicazione pratica del principio piuttosto che in 
funzione del rispetto di una regola o di un’altra3.  
Nelle prossime pagine forniremo al lettore un breve breve excursus storico 
sull’evoluzione della struttura organizzativa che emana i principi internazionali, 
 
2
 Cfr. Pozzoli, M. and Roscini Vitali F. (2005), Guida operativa ai principi contabili internazionali: il 
processo di transizione; criteri di valutazione; schemi e prospetti, IlSole24Ore, Milano. 
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lo IASC prima e lo IASB poi, fornendo le principali informazioni circa le sue 
funzioni e le finalità motivanti la sua azione.  
Lo IASC (International Accounting Standards Committe), l’organismo 
responsabile dell’emanazione dei principi contabili internazionali, è stato istituito 
a Londra nel 1973 come ente privato nato dall’accordo fra le maggiori 
associazioni professionali operanti in Australia, USA, Canada, Messico, 
Giappone, Francia, Germania, Olanda, Irlanda e Regno Unito. Oggi, oltre 
trent’anni dopo la sua costituzione, tale organismo può contare sulla adesione 
degli standard setter di oltre cento Paesi (Italia compresa)4. Questo risultato è 
sicuramente andato oltre ogni più rosea aspettativa dei fondatori dello IASC, 
visto che negli anni 70 sembrava quasi un’utopia realizzare un sistema contabile 
omogeneo a livello internazionale, quale è lo IAS/IFRS. A tal proposito, 
Giussani (2005) ci ricorda che la portata di questa innovazione non sarebbe 
potuta essere così ampia se, negli anni recenti, i mercati finanziari non fossero 
diventati veramente globali e integrati, rendendo necessari dati finanziari e 
aspettative reddituali comparabili fra loro5.  
Risale al marzo 1974 il primo Exposure Draft (E1 – Disclosure of Accounting 
Policies) emanato dallo IASC, a cui sono seguiti nel tempo numerosi altri6. Nel 
2000 lo IASC, dopo un lungo processo di ristrutturazione e la definizione di 
nuovi piani strategici e un diverso assetto organizzativo, ha modificato la propria 
denominazione in IASB (International Accounting Standard Board), assumendo 
 
4
 Già nel 1983 aderirono allo IASC tutte le professioni contabili membri dell’IFAC (International 
Federation of Accountants). Fra gli Stati che non vi hanno ancora aderito agli IFRS vi è la Cina che però 
ha introdotto degli standard contabili in linea con essi, mentre altri importanti Paesi come India, Corea, 
Brasile, Canada e Giappone hanno intrapreso un programma di conversione agli IFRS con scadenze 
programmate intorno al 2010/2011. 
5
 Cfr. Giussani, A. (2005),  Introduzione a Pozzoli e Roscini Vitali (2008), Guida operativa ai principi 
contabili internazionali: il processo di transizione; criteri di valutazione; schemi e prospetti, 
IlSole24Ore, Milano. 
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una nuova struttura volta al coinvolgimento della professione contabile 
internazionale, dei rappresentanti degli investitori, degli analisti finanziari, del 
mondo accademico e imprenditoriale nell’elaborazione degli standard contabili. 
In seguito a questa modifica, si è mantenuta l’originaria denominazione di 
International Accounting Standard (IAS) per i principi contabili internazionali 
emanati dal vecchio IASC, mentre si è assunta la nuova denominazione di 
International Financial Reporting Standard (IFRS) per i principi approvati a 
partire dal 2001 dallo IASB. Grazie all’appoggio del Comitato di Basilea, della 
IOSCO7, di organismi internazionali per l’elaborazione degli standard contabili 
come l’EFRAG europeo (di cui si parlerà più in seguito), di organismi 
intergovernativi quali l’OCSE8 e l’ONU, di enti per lo sviluppo come la Banca 
Mondiale9, lo IASB ha acquisito nel tempo una notevole autorevolezza 
nonostante rimanga un ente privato al quale risulta impossibile “imporre” 
l’adozione dei principi contabili agli organismi che vi aderiscono10.  
La differente impostazione dei due sistemi contabili (principle based da un lato e 
rule based dall’altro) è stata il maggiore ostacolo all’adesione al sistema 
IAS/IFRS da parte degli USA. Tuttavia, l’elevata qualità dei principi contabili 
 
7
 Nel 1995 la IOSCO e lo IASC siglarono un accordo in cui il primo si dichiarava disponibile a 
raccomandare i principi contabili internazionali IAS per i bilanci delle società quotate con lo scopo di 
favorire la quotazione plurima su più mercati. La raccomandazione fu emessa nel maggio 2000, dopo che 
la IOSCO aveva dato il proprio assenso ad un certo numero di standard di base, i c.d. core standards. Chi 
volesse maggiori informazioni sulla IOSCO (International Organization of Securities 
Commissions),ovvero l’organizzazione che raggruppa gli organi di sorveglianza sulle Borse, può 
consultare il suo sito web: www.iosco.org.  
8
 Per avere informazioni riguardo la struttura e le funzioni dell’OCSE (Organizzazione per la 
cooperazione e lo sviluppo economico) è consigliata la consultazione di www.oecd.org 
9
 A titolo d’esempio, si può ricordare il rapporto emesso nell’aprile del 2000 dal Comitato di Basilea nel 
quale si esprime tutto il suo sostegno all’attività svolta dallo IASC ai fini della armonizzazione delle 
pratiche contabili a livello internazionale. 
10
 Lo IASB vede arrivare principalmente le proprie entrate finanziarie da contributi volontari delle 
maggiori imprese, società finanziarie e di revisione, banche centrali e associazioni professionali dei Paesi 
che vi aderiscono, non essendo un ente pubblico e non avendo perciò un’entrata finanziaria pubblica che 







internazionali è stata apprezzata anche dalla SEC11 e dallo stesso FASB (US 
Financial Accounting Standards Board) che, nel 2002, ha raggiunto una accordo 
con IASB (Norwalk Agreement) volto allo sviluppo di attività congiunte per il 
superamento delle differenze fra gli US GAAP e gli IAS/IFRS e al 
coordinamento dei futuri, rispettivi programmi di lavoro. 
Successivamente, nel 2005, è stato avviato un programma di collaborazione in 
materia di principi contabili tra la Commissione Europea e la SEC statunitense 
per la rimozione dei vincoli normativi che impongono, alle società che redigono i 
bilanci secondo gli IAS/IFRS e sono quotate nei mercati statunitensi, di 
riformulare e presentare gli stessi anche in conformità agli US GAAP. Superati 
tali vincoli, la redazione dei bilanci pubblici conformemente agli IAS/IFRS 
dovrebbe essere riconosciuta adeguata e sufficiente per le imprese quotate nelle 
borse americane12. Non si deve dimenticare, infatti, che quello statunitense è il 
principale mercato mondiale dei capitali e che il processo di 
internazionalizzazione dei principi contabili IAS/IFRS non può dirsi concluso 
senza l’adesione degli USA. Gli organismi principali che compongono la 
struttura organizzativa dello IASB sono 4 e sono: 
1. International Accounting Standards Committee Foundation (IASC 
Foundation) 
2. International Accounting Standards Board (IASB) 
3. Standards Advisory Group (SAC) 
4. International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) 
La IASC Foundation è un’organizzazione privata senza fini di lucro con sede 
nello Stato del Delaware (USA) e si trova al vertice di questa struttura 
 
11
 Cfr. SEC (2000), SEC Concept Release: International Accounting Standards, February.  
12







organizzativa. Un Consiglio di Garanti composto da ventidue membri13 (Trustee) 
provvede alla sua amministrazione. Ai membri della IASC Foundation è 
conferita una carica triennale (con una sola possibilità di rinnovo) e il potere di 
eleggere, nel proprio ambito, il loro Presidente e di sostituire i Trustee che 
lasciano l’incarico per scadenza del mandato o altre ragioni. Il quorum 
costitutivo è pari al 60% dei Trustee e le decisioni sono prese collegialmente. Per 
quanto riguarda il quorum deliberativo dipende dal tipo di decisone che deve 
essere presa. Di norma si delibera con la maggioranza semplice dei presenti ma, 
per le decisioni di maggior importanza (revoca dell’incarico ad un Trustee, 
modifiche allo Statuto, approvazione di una o più deroghe alle procedure 
operative tradizionali) è richiesta una maggioranza assoluta e qualificata pari ai 
3/4 di tutti i membri. La definizione e la revisione periodica dei piani strategici 
dell’intera organizzazione, la raccolta dei fondi necessari a mantenerla operativa, 
la nomina dei membri degli organismi dipendenti, ovvero dello IASB, del SAC e 
dell’IFRIC, il monitoraggio dell’attività svolta dal Board, l’approvazione del 
proprio budget e rendiconto annuale sono annoverati tra i principali compiti della 
IASC Foundation. L’organismo cui è conferito l’incarico della elaborazione e 
della approvazione dei principi contabili internazionali è lo IASB, che ha sede a 
Londra e svolge una costante ed estesa collaborazione con gli standard setter 
nazionali al fine di favorire l’armonizzazione dei principi contabili in tutti i Paesi 
del mondo. Il Board (IASB) si compone complessivamente di 14 membri, 12 dei 
quali impiegati a tempo pieno e due a tempo parziale. Il suoi membri restano in 
carica per cinque anni e hanno una sola possibilità di rinnovo. La loro nomina è 
di competenza della IASC Foundation e avviene in modo tale da non far 
prevalere all’interno dell’organismo gli interessi di particolari settori economici o 
di particolari aree geografiche, selezionando i maggiori esperti in materia 
 
13
 In conformità ai principi guida dello Statuto della IASC Foundation, tali membri sono scelti in modo da 
rappresentare omogeneamente le differenti aree geografiche e le diverse professionalità (accademici, 
esperti di contabilità, utilizzatori dei bilanci, revisori, ecc.) che sono interessate allo sviluppo dei principi 
contabili internazionali. I ventidue membri sono così ripartiti: sei rappresentanti per il Nord America e per 







contabile a livello internazionale. I Trustee scelgono, tra i membri impiegati a 
tempo pieno, il Presidente dello IASB (che ricopre anche il ruolo di Direttore 
Generale della IASC Foundation) e il Vice-Presidente. I ruoli rivestiti dal Trustee 
e da ogni membro del Board sono reciprocamente incompatibili. Questo è anche 
dovuto al fatto che a questi ultimi deve essere assicurata, nello svolgimento delle 
proprie mansioni, la massima indipendenza. Tale caratteristica è garantita anche 
dalle procedure espletate dalla IASC Foundation nella nomina e nel controllo 
dell’attività dei suoi membri Le decisioni del Board sono prese collegialmente e 
in analogia al rispetto delle regole sopra menzionate valide per la IASC 
Foundation. Per l’approvazione e la conseguente pubblicazione degli Exposure 
Draft (bozze preliminari dei principi contabili internazionali), degli IFRS e dei 
relativi documenti interpretativi (IFRIC) è richiesta la maggioranza assoluta e 
qualificata, pari al conseguimento di almeno 9 consensi (quorum deliberativo). 
Fermo restando il quorum costitutivo pari al 60% dei membri, è sufficiente la 
maggioranza semplice dei presenti per tutte le altre decisioni. La figura 
successiva aiuta a comprendere la struttura organizzativa dello IASB.
 
Figura 1. Struttura organizzativa dello IASB14 
 
14
 Rielaborazione da http://eifrs.iasb.org e Savioli, op. cit. 
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Tutti i soggetti interessati allo sviluppo dei principi contabili internazionali e tutte 
le organizzazioni (pubbliche e private) possono fornire i propri suggerimenti ai 
Trustee e, soprattutto, al Board attraverso lo Standard Advisory Council (SAC). 
La definizione a favore del Board di consigli riguardo le priorità da seguire nello 
sviluppo dei nuovi IFRS è una delle principali funzioni del SAC, insieme alla 
comunicazione, sempre al Board, delle osservazioni sulle implicazioni indotte dai 
nuovi principi sulle imprese e sui principali utenti dei bilanci15. I membri del 
SAC devono riunirsi (in seduta pubblica) almeno 3 volte all’anno ed essere 
almeno 30. La IASC Foundation conferisce loro un incarico di durata triennale 
con possibilità di rinnovo, rispettando la diversa estrazione geografica e 
professionale. 
L’IFRIC, infine, è l’organismo cui spettano le funzioni interpretative degli IFRS 
e che sostituisce dalla fine del 2001 il precedente Standing Interpretations 
Committee (SIC). I suoi membri, in tutto dodici, sono nominati dalla IASC 
Foundation con mandato triennale, senza alcuna limitazione rispetto a eventuali 
rinnovi e sono di norma dei professionisti, scelti per la loro conoscenza dei 
principi contabili internazionali e per la loro esperienza nell’applicazione degli 
stessi16.  L’IFRIC, oltre che sulle funzioni interpretative, è competente anche 
sulla definizione di soluzioni tempestive e coerenti (con il quadro concettuale di 
riferimento delineato dal Board) per tutte le questioni contabili che non sono 
affrontate in maniera specifica dagli IFRS. Una volta che il Board le ha 
approvate, tutte le emanazioni dell’IFRIC hanno la stessa valenza degli IFRS e, 
perciò, per essere conforme ai principi contabili internazionali, un bilancio deve 
rispettare anche questi documenti interpretativi. 
 
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 Cfr. Savioli (2008), op. cit. 
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Allo scopo di diffondere gli IFRS ed avere una loro più ampia accettazione a 
livello globale, il metodo di lavoro IASB connesso alla elaborazione di ogni 
principio si presenta particolarmente articolato e coinvolge diversi attori in tutto 
il mondo. Il processo di formazione degli IFRS e degli IFRIC prende il nome di 
Due Process poiché è regolamentato dalla Constitution dello IASB nei suoi 
aspetti fondamentali ed obbligatori, al fine di assicurare la massima trasparenza17. 
Lo IASB giunge ad una selezione delle diverse tecniche contabili locali ritenute 
più opportune per la loro chiarezza, attendibilità e semplicità d’applicazione, 
osservandole e comparandole fra loro. Le bozze preliminari18 (Exposure Draft) 
sono poi rese pubbliche allo scopo di  farvi partecipare tutti i soggetti interessati, 
che possono liberamente pronunciarsi su di esse. Solo dopo la certezza di una 
elevata e ampia accettazione dei contenuti dell’Exposure Draft emanato, lo IASB 
approva lo standard definitivo. 
L’emanazione di un nuovo IFRS, normalmente, viene proposta dallo staff tecnico 
del Board ma può anche essere avanzata dagli stessi membri dello IASB, anche 
singolarmente. Si può avere una proposta d’emanazione anche da soggetti, 
pubblici o privati, esterni all’organizzazione19. 
Dopo che un progetto è stato incluso nel piano lavori20, lo IASB può costituire 
specifici Working Group, con il quale coinvolgere i maggiori professionisti ed 
esaminare le esperienze più significative a livello mondiale con riferimento agli 
 
17
 Cfr. Giussani (2009), op. cit. 
18
  Le Exposure Draft devono ricevere l’approvazione di almeno otto dei quattordici membri dello IASB 
(ognuno dei quali può dare un voto su questioni tecniche o di altro genere.) 
19
 Per ulteriori approfondimenti con riguardo alla struttura e alle funzioni dello IASB, del SAC e 
dell’IFRIC si veda http://eifrs.iasb.org  
20
 Un progetto va a far parte del piano lavori dello IASB dopo che questi si è consultato con il proprio 
organo consultivo (il SAC) e si sono discussi i possibili punti tecnici in riunioni pubbliche. Il fatto che il 
progetto contribuisca all’omogeneizzazione contabile a livello internazionale, che sia in linea con gli 
obiettivi e i piani organizzativi dello IASB e che affronti situazioni in carenza di sufficienti indicazioni 






argomenti di volta in volta trattati. Nel caso in cui esso sia ritenuto invece 
necessario, il Working Group è costituito fin dalla pianificazione del relativo 
progetto di lavoro da parte dello IASB, definendo gli esperti coinvolti e il loro 
ruolo21. La scelta di questi ultimi spetta allo IASB e viene controllata, 
successivamente, dai Trustee in modo da assicurare una equilibrata ed 
appropriata composizione del Working Group rispetto agli scopi da perseguire. 
Al Working Group è così assegnato un preciso mandato e degli specifici obiettivi 
di lavoro e, una volta che il gruppo inizia il proprio lavoro, è consultato per ogni 
importante decisione sul progetto dallo IASB, il quale rendiconta periodicamente 
lo stato d’avanzamento dei lavori del progetto stesso. Di seguito sono elencati i 
29 IAS, gli 8 IFRS e i 27 documenti interpretativi emanati dall’EFRIC e 
dall’organismo che lo ha preceduto (il SIC) che sono attualmente in vigore22. 
IFRS 1 First-time Adoption of International Financial Reporting Standards 
IFRS 2 Share-based Payment 
IFRS 3 Business Combinations 
IFRS 4 Insurance Contracts 
IFRS 5 Non-current Assets Held for Sale and Discontinued Operations 
IFRS 6 Exploration for Evaluation of Mineral Resources 
IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures 
IFRS 8 Operating Segments 
IAS 1 Presentation of Financial Statements 
IAS 2 Inventories 
IAS 7 Statement of Cash Flows 
IAS 8 Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors 
IAS 10 Events after the Reporting Period 
IAS 11 Construction Contracts 
IAS 12 Income taxes 
IAS 16 Property, Plant and Equipment 
IAS 17 Leases 
IAA 18 Revenue 
IAS 19 Employee Benefits 
IAS 20 Accounting for Government Grants and Disclosure of Government Assistance 
IAS 21 The Effects of Changes in Foreign Exchange rates 
IAS 23 Borrowing Costs 
 
21
 Cfr. Toselli (2007), Savioli (2008), opere citate. 
22
 Gli IAS/IFRS e gli IFRIC/SIC emanati nel corso del tempo sono numericamente maggiori di quelli 
attualmente in vigore, poiché i documenti che si sono mostrati inadeguati o desueti vengono abrogati e, 






IAS 24 Related Party Disclosures 
IAS 26 Accounting and Reporting by Retirement Benefit Plans 
IAS 27 Consolidated and Separate Financial Statements 
IAS 28 Investments in Associates 
IAS 29 Financial Reporting in Hyperinflationary Economies 
IAS 31 Interests in Joint Ventures 
IAS 32 Financial Instruments: Presentation 
IAS 33 Earnings per Share 
IAS 34 Interim Financial Reporting 
IAS 36 Impairment of Assets 
IAS 37 Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets 
IAS 38 Intangible Assets 
IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement 
IAS 40 Investment Property 
IAS 41 Agriculture 
Tabella 1. International Financial Reporting Standard (IFRS) e International Accounting Standard (IAS) in 
vigore al 1° gennaio 2010. Fonte: http://eifrs.iasb.org 
IFRIC 1 Changes in Existing Decommissioning, Restoration and Similar Liabilities 
IFRIC 2 Member’s Shares in Co-operative Entities and Similar Instruments 
IFRIC 4 Determining whether and Arrangement contains a Lease 
IFRIC 5 Rights to Interests arising from Decommissioning, Restoration and Environmental Rehabilitation Funds 
IFRIC 6 Liabilities arising from Participating in a Specific Market – Waste Electrical 
and Electronic Equipment 
IFRIC 7 Applying the Restatement Approach under IAS 29 – Financial Reporting in Hyperinflationary Economies 
IFRIC 8 Scope of IFRS 2 
IFRIC 9 Reassessment of Embedded Derivatives 
IFRIC 10 Interim Financial Reporting and Impairment 
IFRIC 11 IFRS 2 – Group and Treasury Share Transaction 
IFRIC 12 Service Concession Arrangements 
IFRIC 13 Customer Loyalty Programmes 
IFRIC 14 IAS 19 – The Limit of a Defined Benefit Asset, Minimum Funding Requirements 
and their Interaction 
IFRIC 15 Agreements for the Construction of Real Estate 
IFRIC 16 Hedges of a Net Investment in a Foreign Operation 
IFRIC 17 Distributions of Non-cash Assets to Owners 
SIC 7 Introduction of the Euro 
SIC 10 Government Assistance – No Specific Relation to Operating Activities 
SIC 12 Consolidation – Special Purpose Entities 
SIC 13 Jointly Controlled Entities – Non-monetary Contribution by Venturers 
SIC 15 Operating Leases – Incentives 
SIC 21 Income Taxes – Recovery of Revalued Non-Depreciable Assets 
SIC 25 Income Taxes – Changes in the Tax Status of an Entity or its Shareholders 
SIC 27 Evaluating the Substance of Transactions involving the Legal Form of a Lease 
SIC 29 Service Concession Arrangements: Disclosures 
SIC 31 Revenue – Barter Transaction Involving Advertising Services 
SIC 32 Intangible Assets – Web Site Costs 







1.2. L’introduzione degli IAS/IFRS nell’ordinamento italiano e i soggetti        
obbligati alla redazione del bilancio secondo i principi contabili 
internazionali 
L’opera d’armonizzazione contabile intrapresa dallo IAS ha incontrato nel corso 
degli anni notevoli difficoltà dovute alla reticenza degli Stati membri nel recepire 
i nuovi standard. Si preferiva infatti limitare la discontinuità rispetto alle prassi 
contabili locali, riducendo cosi l’impatto sui sistemi economici nazionali.  
Nel marzo 2000 la Commissione Europea fu invitata dal Consiglio Europeo ad 
adottare le misure necessarie per migliorare la comparabilità fra i bilanci delle 
imprese quotate, al fine di accelerare il completamento del mercato comune dei 
servizi finanziari. Per la sopracitata inadeguatezza, la Commissione non usò lo 
strumento della Direttiva Comunitaria ma bensì utilizzò il Regolamento che, a 
differenza della prima fonte normativa, è direttamente applicabile nel territorio di 
ciascuno Stato, a prescindere da ulteriori leggi a livello locale. In tale sede, la 
Commissione scelse tra gli standard contabili già esistenti di maggiore diffusione 
quelli elaborati dallo IASB. 
Il 19 luglio 2002 il Parlamento Europeo emanò, così, il Regolamento n. 
1606/2002/Ce che prevede, per le società soggette al diritto di uno Stato membro 
della UE con titoli quotati in un mercato regolamentato dell’Unione e a partire 
dall’esercizio avente inizio 1° gennaio 2005 o successivamente, l’obbligo di 
redigere il bilancio consolidato secondo i principi contabili IAS/IFRS. Secondo 
 
23
 La Commissione aveva già avviato un processo di monitoraggio dei principi contabili internazionali, 
partecipando in qualità d’observer ai lavori dello IASB, e di loro compatibilità con le Direttive 
comunitarie.  
24
 Cfr. Savioli, op. cit. 
25
 Il termine è stato posticipato all’esercizio avente inizio il 1° gennaio 2007, o in data successiva, per le 






questo Regolamento, poi, i singoli Stati membri hanno la facoltà di prescrivere o 
consentire l’utilizzo di tali principi contabili internazionali anche per la redazione 
dei bilanci di esercizio da parte delle società quotate e per i bilanci di esercizio 
e/o consolidati da parte delle società non quotate. 
Il parlamento italiano, in seguito al Regolamento CE n. 1606/2002, ha così 
concesso al governo, con l’art. 25 della Legge 31 ottobre 2003, n. 306 (Legge 
Comunitaria per il 2003), la delega ad emanare, entro un anno, uno o più decreti 
legislativi per esercitare le facoltà previste dall’art. 5 di questo Regolamento. Con 
tale legge-delega il governo ha ottenuto l’autorizzazione anche a modificare la 
normativa fiscale in materia di reddito d’impresa al fine di armonizzarla con le 
innovazioni causate dall’applicazione dei principi IAS/IFRS.  
Con il D.Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005 “Esercizio delle opzioni previste 
dall’articolo 5 del regolamento CE n. 1606/2002 in materia di principi contabili 
internazionali”, fermo restando l’obbligo dei bilanci consolidati redatti secondo i 
principi contabili internazionali per le società quotate, il Governo ha così 
disposto: 
1) l’obbligo di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del 
bilancio di esercizio delle società quotate e delle società aventi strumenti 
finanziari diffusi tra il pubblico; 
2) l’obbligo di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del 
bilancio d’esercizio e consolidato delle banche e degli intermediari 
finanziari sottoposti a vigilanza da parte della Banca d’Italia; 
3) l’obbligo di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del 
bilancio consolidato delle imprese di assicurazione, quotate e non, e del 
    
quelle che abbiano titoli quotati in mercati regolamentati terzi e già applichino principi contabili 
riconosciuti internazionalmente. 
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bilancio di esercizio, limitatamente a quelle che sono quotate e non 
redigono il bilancio consolidato; 
4) la facoltà di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del 
bilancio di esercizio e consolidato per tutte le altre società che rientrano 
nei limiti dimensionali per poter redigere il bilancio in forma abbreviata. 
Con gli obblighi di cui ai punti 2) e 3) invece si vuole rendere più agevole 
l’esercizio della vigilanza a cui sono sottoposte le società assicurative e bancarie. 
Il D.Lgs n. 38/05 dispone anche che il passaggio ai principi contabili 
internazionali è irreversibile, volendo evitare il passaggio da un esercizio sociale 
all’altro delle regole di bilancio secondo le esigenze di comodo delle imprese.  
L’adozione dei principi contabili internazionali ha rappresentato una vera e 
propria “rivoluzione” per i Paesi dell’Europa continentale (fra cui il nostro), in 
cui il sistema giuridico è di tipo civil law e quindi la regolamentazione del 
bilancio è di origine prettamente giuridica. Il quadro giuridico cui fanno 
riferimento i principi contabili internazionali è, invece, un sistema flessibile e 
dinamico capace di adeguarsi all’evoluzione dei fenomeni socio-economici e, 
quindi, più vicino al modello giuridico di common law di matrice anglosassone. 
In questo ultimo, la legge si limita a dare un quadro di riferimento piuttosto 
ampio, che è riempito di contenuti dettagliati attraverso le indicazioni derivanti 
dalle best practices di tutto il mondo.  
 
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 Secondo l’art. 2435-bis, comma 1, possono redigere il bilancio in forma abbreviata le società che non 
hanno emesso titoli negoziati in mercati regolamentati e che, nel primo esercizio o, successivamente, per 
due esercizi consecutivi, non hanno superato due dei seguenti limiti: 
1. totale dell’attivo dello stato patrimoniale: 3.650.000,00 euro 
2. ricavi delle vendite e delle prestazioni 7.300.000,00 euro 
3. dipendenti occupati in media durante l’esercizio: 50. 
Le società che, ai sensi di questo articolo, redigono il bilancio in forma abbreviata e superano per il 








1.3. Il quadro sistematico (Framework) degli IAS ed i criteri di valutazione 
delle poste di bilancio. Il concetto di Fair Value 
Prima di passare ad una puntuale illustrazione dello IAS 39 – Financial 
Instruments: Recognition and Measurement e all’IFRS 7 - Financial Instruments: 
Disclosure, oggetto principale di questo capitolo, si rende necessaria una, seppur 
breve, introduzione all’ambito generale (il c.d. Framework) nel quale i principi 
contabili (tra cui lo IAS 39 e l’IFRS 7) devono essere ricondotti, studiati e, 
infine, applicati. 
*** 
L’esigenza di definire un quadro concettuale, all’interno del quale emanare i 
diversi principi contabili, è sorta solo dopo che numerosi lavori dello IASC erano 
già stati pubblicati. L’approvazione del Framework for the Preparation and the 
Presentation of Financial Statement (o Framework, per brevità) è infatti avvenuta 
nel 1989, 16 anni dopo l’avvio dello IASC. Nel Framework si forniscono i 
concetti essenziali che costituiscono le fondamenta per la redazione del bilancio 
d’esercizio secondo i principi contabili internazionali. Si trovano, qui, le 
assunzioni basilari ad ogni redazione di bilancio (i postulati di base appunto) 
quali, tra le altre, le importanti definizioni di attività, passività, costi e ricavi. 
Come si legge in Giussani (2009), il Framework è il punto di riferimento per 
l’elaborazione di tutti i principi contabili di dettaglio perché nel definire i criteri 
di riconoscimento di attività e passività non ci si può discostare dalla loro 
definizione, contenuta appunto nel Framework, né si possono contravvenire i 
postulati di base, sempre contenuti nel Framework, nel disciplinare modalità di 
rappresentazione contabile delle varie operazioni societarie. 
 
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Le finalità del bilancio d’esercizio	 sono definite nel Framework come 
l’indicazione di informazioni relative alla situazione patrimoniale-finanziaria, 
all’andamento economico e ai cambiamenti della situazione patrimoniale-
finanziaria di un’entità, utili ad un’ampia serie di utilizzatori nel processo di 
decisione economica. Si vuole quindi aiutare gli standard setter nazionali a 
verificare la compatibilità delle proprie regole con gli standard internazionali, 
dare un indirizzo generale per la soluzione di problematiche sulle quali lo IASB 
non si è pronunciato ancora e facilitare coloro che sono incaricati di controllare i 
bilanci ad elaborare giudizi di conformità su di essi
.  
Nel Framework sono presi in considerazione:  
1. gli utilizzatori del bilancio,  
2. la responsabilità per la sua predisposizione,  
3. le assunzioni di base e le caratteristiche qualitative per la rilevazione degli 
elementi del bilancio,  
4. i concetti di capitale e di conservazione/mantenimento del capitale 
utilizzati per la determinazione del capitale e dell’utile. 
In questa sede, la seguente analisi si focalizza sul terzo dei sopracitati punti, 
senza però tralasciare una seppur breve menzione degli altri. 
Per quanto riguarda il primo punto, già in precedenza si è accennato a chi può 
essere interessato alla consultazione del bilancio. Il Framework individua negli 
investitori, nei dipendenti e loro rappresentanti, nei finanziatori, nei fornitori e 
 
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 Si intende il bilancio come documento destinato ad ogni interessato (all purpose financial statements), 
escludendo rendiconti preparati per specifiche necessità. 
30
 Cfr. IASC, Framework for the Preparation and the Presentation of Financial Statement. 
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altri creditori commerciali, nei clienti, nei Governi e loro istituzioni e nel 
pubblico i diretti interessati del bilancio. Lo IASB tende a favorire le 
informazioni che meglio soddisfano gli investitori, poiché si pone l’accento 
sull’utilità fornita dal bilancio nel prendere le varie decisioni economiche. Come 
diretta conseguenza si ha che, tra tutti i possibili criteri di misurazione delle poste 
di bilancio, vengono scelti quelli che indicano in maniera migliore la capacità 
dell’impresa di generare flussi di cassa e la relativa tempistica e grado di certezza 
degli stessi. 
Per quanto riguarda, invece, la responsabilità della redazione del bilancio, questa 
è da imputarsi pienamente al management. 
Il terzo punto è quello più rilevante e necessita, perciò, di un maggiore 
approfondimento. Con il Framework si fornisce una serie gerarchica di criteri 
fondamentali ai quali devono attenersi i redattori del bilancio aziendale. In esso 
sono ricompresi delle assunzioni di base, le quali assumono grande importanza 
nel sistema IAS/IFRS poiché sono posti su un livello gerarchico superiore 
rispetto ad altri postulati, e delle caratteristiche qualitative. Nel seguito si 
 
32
 Cfr. Frizzera, Principi contabili nazionali e internazionali e Savioli, op. cit. Gli investitori sono 
interessati al bilancio per motivi di decisioni in ordine all’acquisto, al mantenimento in portafoglio e alla 
vendita delle azioni; i dipendenti cercano stabilità, redditività, livelli di remunerazione e opportunità 
d’impiego; i finanziatori sono qui interessati, invece, per motivi di capacità di rimborso dei crediti; per i 
fornitori ed altri creditori commerciali sono invece importanti il prosieguo dell’attività dell’impresa e la 
capacità di rimborso dei crediti mentre per i Governi e loro istituzioni le politiche fiscali, l’allocazione e 
utilizzo delle risorse produttive, il reddito nazionale e altre statistiche simili; i clienti sono interessati alla 
continuità dell’impresa e, infine, il pubblico alle scelte di consumo e alle prospettive di sviluppo 
dell’economia locale. 
33
 Nonostante il postulato di neutralità enunciato dal Framework. 
34
 Nei principi contabili internazionali, quando si vuol descrivere la metodologia con la quale si determina 
un valore di bilancio, si usa sempre il termine misurazione a differenza di quanto fatto dal nostro codice 
civile, che usa il termine valutazione. Questo ultimo, infatti, implica un processo di stima necessario 
talvolta all’applicazione di un criterio di misurazione, ma non nella scelta del criterio stesso. Come 
vedremo in seguito possono coesistere diversi criteri di misurazione (es. costo, fair value, valore netto di 






illustrano brevemente questi postulati di bilancio, prima di passare ad una 
descrizione degli elementi dello stesso. 
Gli assunti di base sono due: 
1) il principio della competenza economica (accrual basis) 
2) il principio della continuità aziendale (going concern) 
Il primo assunto di base non è nuovo tra gli aziendalisti, poiché è, in sintesi, 
definibile come il processo di rilevazione in contabilità dei fatti economici 
quando gli stessi si verificano e non quando danno luogo ad una espressione 
numeraria. Secondo questo principio, infatti, gli effetti delle operazioni e di 
altri eventi sono rilevati quando si verificano e non al momento del ricevimento o 
pagamento dei flussi finanziari collegati.  Il criterio della continuità aziendale è il 
secondo assunto di base, e coincide con quello enunciato dal nostro art. 2423-bis 
del C.C. al comma 1. Tale principio consiste nell’ipotesi che le attività d’azienda 
non sono finalizzate alla liquidazione o alla cessazione dell’azienda poiché 
l’impresa continuerà la propria attività nel prevedibile futuro. Ne consegue che i 
bilanci redatti secondo criteri di liquidazione o di cessazione dell’attività sono 
esclusi dal campo di applicazione degli IAS/IFRS. 
Le caratteristiche qualitative di bilancio sono gli attributi che rendono le 
informazioni contenute nel bilancio utili per gli utenti e sono quattro: 
1) comprensibilità (understandability);  
2) significatività (relevance);  
 
35
 Cfr. Giussani, op. cit. 
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 Cfr. Toselli, op. cit.  
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3) attendibilità o affidabilità (reliability);  
4) comparabilità (comparability). 
Con la prima caratteristica qualitativa si vuole indicare l’intelligibilità delle 
informazioni comunicate dal bilancio per un utilizzatore con una sufficiente 
conoscenza degli aspetti contabili ed economici, ovvero che si sia in grado di 
capire le informazioni contenute nel bilancio anche senza una specifica e 
sofisticata conoscenza di materie economiche. I destinatari di riferimento del 
bilancio non devono essere né esperti né completamente sprovvisti delle nozioni 
necessarie per la redazione di un bilancio. 
 
Figura 2. Schema del quadro sistematico (FRAMEWORK) su cui si basano i principi contabili internazionali. 
Utilizzando poi il concetto di pertinenza si è in grado di spiegare meglio la 
seconda caratteristica qualitativa, ovvero il criterio della significatività, dato che 
 
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 Questo non comporta l’omissione di informazioni complesse perché ritenute poco intelligibili ma una 






quest’ultima coincide con l’utilità che un’informazione apporta al processo 
decisionale degli utilizzatori del bilancio. Come sappiamo, infatti, 
un’informazione è pertinente	 se la sua omissione o errata presentazione può 
influire sulle decisioni economiche degli utenti del bilancio. Con il termine 
significatività s’intende, prevalentemente, la capacità di fornire informazioni in 
grado di formulare ipotesi sulle performance future dell’azienda. 
Si dice che un bilancio è attendibile quando non vi sono errori o distorsioni 
significative (bias). Più precisamente, l’attendibilità è data da cinque diverse 
caratteristiche che sono:  
1. presentazione attendibile (faithful representation); 
2. prevalenza della sostanza sulla forma (substance over form);  
3. neutralità (neutralità);  
4. prudenza (prudence);  
5. completezza (completeness). 
La prima di queste caratteristiche sta ad indicare la rappresentazione in bilancio 
degli effetti delle operazioni e la misurazione degli elementi dell’attivo e del 
passivo nel modo che meglio rispecchia la realtà sottostante. Presentazione 
attendibile non può significare fedeltà o verità assoluta, visto che nel bilancio 
influiscono inevitabilmente dei processi di stima, ma piuttosto sinonimo di 
 
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 In questo caso il termine appropriato è quello inglese relevance che spesso è tradotto in italiano 
erroneamente come rilevanza. Ciò non rende il significato originario perché rilevanza è un sinonimo di 
significatività e di consistenza mentre relevance significa attinente a qualche scopo, pertinente, utile a un 
certo fine. 
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comunicazione oggettiva delle informazioni di bilancio
. Il principio della 
prevalenza della sostanza sulla forma indica che le operazioni aziendali 
rappresentate nel bilancio devono essere conformi alla loro sostanza economica e 
non in base alla loro veste giuridica. Se, per esempio, più operazioni sono poste 
in essere singolarmente ma vanno a costituire un’unica operazione economica nel 
loro insieme, devono allora essere rappresentate in bilancio in conformità 
all’obiettivo economico complessivo perseguito. Questo principio si 
contrappone nettamente a quello che da sempre ha contraddistinto i principi 
contabili nazionali, cioè quello della “forma sulla sostanza”, analogamente a 
quanto detto sopra per gli USA. Un bilancio è neutro, invece, quando è obiettivo 
e le informazioni ivi contenute non contengono distorsioni preconcette, ovvero 
non condiziona o favorisce una decisione e un giudizio con il proposito di 
ottenere un prefissato risultato. Le  informazioni, infatti, non devono essere 
orientate a muovere le decisioni degli investitori in una certa direzione piuttosto 
che in un’altra. Il principio della prudenza è di facile intuizione e consiste 
nell’uso di un certo grado di cautela nello stimare le situazioni di incertezza 
relative agli elementi del bilancio, in modo da non sovrastimare le attività e i 
ricavi e sottostimare le passività e i costi. Questo principio, però, non giustifica la 
creazione di riserve occulte o l’eccesso nell’effettuare accantonamenti per 
passività. Gli IAS/IFRS, infatti, non provocano nel redattore di bilancio nessun 
conflitto tra il concetto di prudenza e quello di competenza economica, a 
 
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 Nelle note integrative si devono informare i lettori del bilancio delle eventuali difficoltà di stima e del 
percorso logico seguito per arrivare alla decisione circa la miglior stima possibile da adottare nella 
situazione in cui ci si trova. 
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 Questo principio è di recente introduzione pure nel codice civile italiano, anche se purtroppo con una 
formulazione non del tutto chiara. 
43
 E’ il caso, ad esempio, del leasing finanziario e delle vendite con patto di riacquisto. 
44
 Cfr. Dezzani, Principi civilistici e principi IAS/IFRS: sistemi alternativi per la redazione del bilancio di 
esercizio e del bilancio consolidato. 
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differenza di quanto può accadere nel sistema contabile previsto dal nostro 
codice civile. Molte delle discrasie tecniche esistenti tra principi contabili 
nazionali e internazionali provengono proprio da un diverso approccio al 
principio della prudenza. Chi redige il bilancio non osserva, poi, il criterio della 
completezza se omette delle informazioni che, se note, potrebbero influire sulle 
decisioni degli utenti del bilancio. Al contrario, ogni eccesso informativo 
dovrebbe essere evitato perché distrae l’attenzione del lettore del bilancio dalle 
informazioni più importanti, contrastando i criteri di pertinenza e significatività.  
L’ultima caratteristica qualitativa prevista dal Framework è la comparabilità. 
Essa consiste nell’obbligo di chi redige il bilancio di dare la possibilità, a chi lo 
utilizza, di confrontare nel tempo il bilancio di un’impresa. Per conseguire tale 
fine, si devono utilizzare gli stessi principi contabili ogni anno e il bilancio 
d’esercizio deve includere anche tutti i dati di quello precedente. Si devono 
usare, perciò, in maniera coerente nel tempo i criteri di rilevazione, valutazione e 
informativa e nel caso di eventuali cambiamenti, se ne deve dare comunicazione 
nell’apposita sezione del bilancio	. 
Per quanto riguarda i principi di redazione dettati dallo IAS 1, è sufficiente in 
questa sede solo una breve menzione. Essi integrano i principi istituiti dal 
Framework e riguardano: la costanza di presentazione del modello di bilancio e 
di classificazione delle voci, il divieto di effettuare compensi dipartite, l’obbligo 
 
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 Spesso nel nostro sistema contabile, facendo prevalere il concetto della prudenza su quello della 
competenza economica, si origina un’asimmetria contabile per cui si iscrivono in bilancio le perdite 
presunte e gli utili solo quando sono certi. Tale asimmetria non c’è negli IFRS perché il concetto di 
competenza è un’assunzione di base, posto su di un livello superiore alla prudenza. 
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 Corrisponde al criterio della coerenza contabile, secondo il quale i cambiamenti di principi contabili 
sono ammessi, anzi dovuti, solo quando risultano necessari ad una rappresentazione della realtà più 
attendibile. Lo IAS 8 disciplina proprio i cambiamenti contabili. 
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 Sia i dati quantitativi, che anche tutte le note di dettaglio. 
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di indicare in bilancio ogni voce rilevante e di aggregazione dei valori non 
rilevanti, l’obbligo di fornire informazioni comparative. Lo IAS 8, infine, detta 
un altro importante principio di redazione riguardante la costanza 
nell’applicazione dei principi contabili.  
Ora che i principi di base per la redazione del bilancio sono più chiari, è 
necessario esporre gli elementi del bilancio aziendale definiti dai principi 
contabili internazionali. Gli elementi dello stato patrimoniale sono le attività, le 
passività ed il patrimonio netto mentre quelli del conto economico sono i ricavi 
ed i costi. Questi elementi costituiscono delle macroclassi in cui si raggruppano 
gli effetti delle operazioni economiche ed alle quali si applicano i criteri di 
presentazione e misurazione
. 
Le attività (assets) sono delle risorse controllate dall’impresa, frutto di 
operazioni passate e dalle quali sono attesi per l’impresa flussi di benefici 
economici futuri, intesi come potenzialità a generare nuovi flussi finanziari. Il 
potenziale di tali risorse può essere di natura sia produttiva che monetaria e 
consistere anche nella riduzione delle uscite monetarie future. Come sappiamo 
dal Framework, un’attività può essere iscritta in bilancio, solo se i suoi flussi 
finanziari futuri sono probabili nell’avvenire. I flussi futuri, inoltre, possono 
contribuire al processo produttivo direttamente e non. 
 
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 Per una maggiore illustrazione di tali principi si consulti: IASC, IAS 1: Presentation of Financial 
Statements e IAS 8: Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors. 
51
 Cfr. Giussani, op. cit. 
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 Il concetto di controllo non si risolve, per il Framework, nell’esercizio di diritti legali, come quello di 
proprietà o di credito, potendo rientrarvi come attività anche risorse formalmente di proprietà altrui, come 
i beni in leasing o altre non tutelate da alcun diritto legale come il know how generato internamente. 
53
 Sono esclusi gli oneri poliennali. 
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 Nel primo caso, ad esempio, si possono ricordare i crediti e nel secondo gli impianti. Più 
specificatamente, come si legge in Savioli (2008) si ha un contributo diretto quando l’attività è destinata a 






Le passività (liabilities) sono obbligazioni attuali derivanti da operazioni passate, 
la cui estinzione porterà alla fuoriuscita dall’impresa di risorse economiche che 
incorporano benefici economici. La differenza fondamentale tra passività e 
impegno riguarda proprio quest’obbligazione attuale, con la quale l’impresa è 
tenuta ad adempiere ad una prestazione in forza di legge o altra situazione 
cogente. Anche qui vale il criterio dei flussi in uscita, che non devono essere 
necessariamente di natura finanziaria. I principi contabili internazionali 
includono, poi, tra le passività anche quelle poste la cui quantificazione può 
avvenire solo tramite il ricorso alla stima, come per esempio costi per garanzie da 
prestare in futuro su prodotti venduti nell’esercizio (denominati accantonamenti 
dagli IAS/IFRS).  
Il patrimonio netto (equity) è definito in via residuale, cioè come il valore residuo 
delle attività dell’impresa dopo aver detratto tutte le passività. Tale definizione 
residuale del netto sottolinea come esso non corrisponda al valore dell’impresa in 
ipotesi di cessione né in quella di liquidazione.  
I ricavi (income/revenues) sono incrementi nei benefici economici di competenza 
dell’esercizio. Essi riguardano aumenti di attività o diminuzioni di passività, 
generando un incremento nel patrimonio netto, diverso dalle contribuzioni di 
capitale da parte dei proprietari. Con il termine ricavi si vuole indicare ogni 
elemento positivo di reddito che incrementa il patrimonio netto, 
indipendentemente dalla sua manifestazione numeraria: oltre ai ricavi veri e 
    
ha un funzione strumentale all’esercizio dell’attività economica dell’impresa, riconvertendosi in denaro 
attraverso la cessione dei prodotti e/o servizi che con il suo utilizzo l’impresa ottiene. 
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 Si possono avere anche forniture di servizi. 
56
 Questa definizione, come si nota, non illustra quale sono i vari elementi del netto, ovvero il capitale 
sociale e le riserve e le loro varie tipologie. 
57
 Cfr. Comoli, Corno e Viganò, op. cit. 
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propri, anche gli utili, i proventi, le plusvalenze. Secondo i principi contabili 
internazionali, quindi, si ha un ricavo di competenza a tutti gli effetti, per 
esempio, quando si realizza un incremento di valore di un bene dovuto ad un 
aumento del prezzo di mercato di un titolo quotato. Tale ricavo, secondo le 
interpretazioni relative ai disposti del nostro codice civile, sarebbe, invece, 
considerato come non realizzato. Come si evince dalla versione IAS 1 revised 
2003 tutti i proventi sono, infatti, riferibili all’attività dell’impresa, anche se non 
sono prevedibili, non sono inerenti all’attività tipica dell’impresa o non sono 
ricorrenti	. 
La definizione dei costi (expenses) è speculare a quella dei ricavi. I costi, 
infatti, sono decrementi nei benefici economici di competenza dell’esercizio, che 
trovano la loro manifestazione nelle diminuzioni di attività o negli aumenti di 
passività
 e che quindi si concretizzano in un decremento di patrimonio netto, 
diverso da quelli connessi alle distribuzioni a coloro che partecipano al capitale. 
Per iscrivere gli elementi in bilancio, oltre al rispetto delle loro definizioni sopra 
indicate, è necessaria una stima della probabilità della loro manifestazione che 
deve comportare benefici economici, in entrata o in uscita, il cui costo o valore 
deve poter essere misurato in maniera attendibile.  
Come in molti altri sistemi contabili, nel sistema IAS/IFRS non viene utilizzato 
solo un criterio di misurazione degli elementi in bilancio ma sono previsti criteri 
 
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 Nella Basis for conclusions dello IAS 1 revised 2003 si illustra come gli elementi trattati come 
straordinari fanno in ogni caso parte del rischio normale d’impresa cui la stessa deve far fronte. 
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 Termine generico che comprende oltre ai costi veri e propri anche le spese, le perdite e le 
minusvalenze. 
61
 Nuove passività oppure accresciuto valore delle passività esistenti. 
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 Per gli IFRS un evento è probabile se la sua manifestazione è più verosimile piuttosto che il contrario 






diversi, a seconda delle diverse categorie di elementi. Tali criteri sono spesso 
obbligatori ma in alcuni casi possono essere usati in alternativa fra loro. I 
principali criteri di misurazione (measurement bases) sono :  
 il costo storico (historical cost); 
 il costo corrente (current cost); 
 il valore realizzabile (realisable/settlement value); 
 il valore attuale (present value) 
 il Fair value; 
 il valore di mercato (market value) 
 il valore d’uso (value in use) 
 il valore recuperabile (recoverable value) 
I primi quattro criteri di misurazione sono previsti dal Framework stesso mentre 
gli altri sono stati introdotti successivamente dai vari IAS/IFRS che si sono 
succeduti nel corso degli anni. Il costo storico è il criterio maggiormente adottato 
e corrisponde al totale delle risorse finanziarie uscite, mentre per le passività esso 
risulta nell’ammontare del denaro ricevuto come contropartita delle obbligazioni 
assunte o l’importo delle risorse finanziare che dovrebbero essere impiegate per 
estinguere attualmente l’obbligazione. 
Il costo corrente di un’attività è l’ammontare delle risorse finanziarie che 
dovrebbero essere versate nel caso in cui la medesima attività, o una attività 
equivalente, fosse acquistata al momento della valutazione. Ad esempio, lo IAS 2 
 
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 Per questa ragione il sistema IAS/IFRS è un modello di contabilità di tipo misto. 
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fa coincidere il costo corrente con il costo di sostituzione (replacement cost) per 
la svalutazione delle rimanenze di materie prime.  
Il valore realizzabile è definito dallo IAS 2 come il prezzo di vendita stimato nel 
normale svolgimento dell’attività al netto dei costi stimati di completamento 
nonché di quelli stimati necessari per realizzare la vendita  ed è utilizzato nella 
valutazione delle rimanenze 
Il valore attuale è utilizzato primariamente in situazioni di variazioni dei prezzi e 
riguarda il valore scontato dei flussi di cassa generati da un elemento in 
condizioni di normale svolgimento dell’attività d’impresa. Analogamente, viene 
definito per le passività. 
Il fair value è dato dal corrispettivo al quale un’attività può essere scambiata, o 
una passività estinta, in una libera transazione tra parti consapevoli e 
indipendenti ed è definito dallo IAS 36. Questo valore si interpone tra il valore 
corrente e il valore di mercato, andando a costituire un valore ibrido, senza 
coincidere con nessuno dei due. Gli IAS ne prevede l’utilizzo per la 
contabilizzazione di numerose poste di bilancio tra le quali: immobili, impianti e 
macchinari (IAS 16), attività immateriali (IAS 38), attività biologiche (IAS 41), 
strumenti finanziari attivi e passivi (IAS 32 e IAS 39), investimenti non 
strumentali (IAS 40). Per poterlo applicare, le società devono valutare 
annualmente i beni e i diritti e rilevare le eventuali plusvalenze e/o minusvalenze 
relative alle diverse voci dello stato patrimoniale. Ciò presuppone la presenza di 
un mercato di negoziazione attivo per gli assets da valutare e questo limita, 
parzialmente, l’applicazione pratica di tale criterio. Numerosi studiosi ritengono 
che il criterio del fair value possa introdurre una maggiore soggettività nella 
 
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 Il valore delle rimanenze, infatti, deve essere, secondo lo IAS 2, valutato al minore tra il costo e il 
valore netto di realizzo. Cfr. IASC, IAS 2: Inventories. 
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redazione dei bilanci e generare una maggiore volatilità dei risultati reddituali, 
dovuta alla contabilizzazione di costi non realizzati e/o ricavi non conseguiti. 
Il valore di mercato è il punto di riferimento nei principi contabili internazionali 
per la determinazione del fair value ed è il valore al quale si scambia liberamente 
un’attività su un “mercato” attivo. 
Il valore d’uso, come si legge nello IAS 36, riguarda il valore attuale dei flussi 
finanziari futuri attesi che si suppone deriveranno dall’uso permanente e dalla 
dismissione di un’attività alla fine della sua vita utile. Lo stesso IAS 36 definisce, 
poi, anche il concetto di valore recuperabile che è definito come il maggiore tra il 
suo fair value, dedotti i costi di vendita, e il suo valore d’uso. 
Per completare questa analisi del Framework emanato dallo IASC, si deve, 
infine, accennare ai concetti di capitale e di conservazione/mantenimento del 
capitale utilizzati per la determinazione dell’utile d’esercizio. Nel Framework 
sono presentati due concetti di capitale: il concetto finanziario (il più diffuso) che 
interpreta il capitale come il denaro o il potere d’acquisto investito e lo pone 
come sinonimo di patrimonio netto dell’impresa e il concetto fisico che assimila 
il capitale alla capacità produttiva (basata sulle unità di produzione quotidiane). 
La scelta di uno di questi due concetti deve essere coerente con l’obiettivo 
perseguito nella determinazione dell’utile. Per chi è interessato, quindi, al primo 
 
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 Come si legge in Comoli, Corno e Viganò (2006), è possibile identificare un orientamento di fondo 
teso ad assimilare il fair value al valore di mercato. Questa impostazione origina in parte dalla 
consapevolezza circa le difficoltà di determinazione di tale valore in ipotesi alternative e, dall’altro, dalla 
volontà di avvicinare le disposizioni contenute negli IAS/IFRS ai principi contabili statunitensi, così da 
migliorare la comparabilità tra i due sistemi.  Il concetto di fair value è stato recepito dal sistema US 
GAAP con lo SFAC 7, che lo ha definito come l’importo al quale un’attività (o passività) può essere 
acquistata (o sostenuta) o venduta (o estinta) in un’operazione corrente tra contraenti disponibili e non 
in una vendita forzata. Cfr. FASB, SFAC 7: Using Cash Flow Information and Present Value in 
Accounting Measurements. Recentemente il FASB ha modificato il concetto di fair value, esplicitando 
una gerarchia di metodologie per la sua misurazione, nella quale la prima approssimazione utile è fornita 
proprio dal valore di mercato. 
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concetto e alla conservazione del capitale, l’utile consiste in un incremento 
dell’ammontare finanziario o monetario totale delle attività nette mentre, 
seguendo il secondo concetto ed essendo interessati alla conservazione del 
capitale fisico, si realizza un utile solo se si ha un incremento nella capacità 
produttiva fisica (o operativa) dell’impresa, ovvero nelle risorse o nei fondi 
necessari per conseguire tale capacità. La logica della conservazione del capitale 
fisico risulta coerente solo con l’adozione del criterio di valutazione a costi di 
mercato, considerando le variazioni di prezzo dell’attivo e del passivo delle 
variazioni di capacità produttiva, rappresentate sotto forma di rettifiche al 
patrimonio netto	. 
 
1.4. La valutazione degli strumenti finanziari e i principi contabili 
internazionali  
Dopo la breve disamina dei criteri di misurazione delle poste di bilancio fornita 
nei paragrafi precedenti, concentreremo ora l’attenzione sulla rilevazione e 
valutazione degli strumenti finanziari nel bilancio aziendale, disciplinata dallo 
IAS 39. Financial Instruments: Recognition and Measurement, dallo IAS 32. 
Financial Instruments: Presentation e dall’IFRS 7. Financial Instruments: 
Disclosures.  
L’indagine sull’esistenza di una relazione tra fair value disclosure degli strumenti 
finanziari iscritti in bilancio e rendimenti azionari delle imprese sarà, infatti, 
oggetto principale dello studio e dalla parte Terza del presente lavoro. 
1.4.1. La struttura dello IAS 39: ambito d’applicazione  
Lo IAS 39 può essere considerato uno dei più complessi e controversi standard 
contabili emessi, anche se, come si legge in Comoli, Corno e Viganò (2006), la 
sua complessità deriva direttamente dagli argomenti trattati e le critiche, che gli 
 
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sono talvolta mosse, sono spesso dettate dall’insofferenza verso alcune regole 
molto puntuali stabilite da questo standard contabile70.   
La finalità dello IAS 39 è quella di stabilire i principi per rilevare e valutare le 
attività e passività finanziarie e alcuni contratti per l’acquisto o la vendita di 
elementi non finanziari. Il suo ambito di applicazione, così come si legge nel suo 
testo integrale71, riguarda: 
1) tutte le entità e tutti i tipi di strumenti finanziari ad eccezione di: 
a. partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 
contabilizzate secondo le disposizioni dello IAS 27, dello IAS 28 o 
dello IAS 31 (dove peraltro si prevede una possibile adozione dei 
criteri dello IAS 39); 
b. diritti e obbligazioni relativi ad operazioni di leasing a cui si 
applica lo IAS 1772; 
c. diritti e obbligazioni dei datori di lavoro contenuti nei piani relativi 
ai benefici per i dipendenti a cui si applica lo IAS 19; 
d. strumenti finanziari emessi dall’entità, che rientrano nella 
definizione di strumento rappresentativo di capitale dello IAS 32; 
 
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 Grazie a tali documenti si capisce e si riesce meglio a trattare il livello di dettaglio e il numero di 
casistiche affrontate dallo standard.  
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 Cfr. IASB, IAS 39: Financial instruments: Recognition and measurement. Per la consultazione dei testi 
di tutti i principi contabili è consigliato: IlSole24Ore, Principi contabili internazionali 2008. Testo 
completo e integrato dei principi contabili IAS/IFRS e interpretazioni SIC/IFRIC secondo i regolamenti 
CE. 
72
 Tuttavia, preme ricordare che i crediti impliciti nei contratti di leasing rilevati da un locatore, i debiti 
derivanti da contratti di leasing finanziario rilevati da un locatari e i derivati che sono incorporati in 






e. diritti e obbligazioni derivanti da un contratto assicurativo o da 
altro rientrante nell’ambito di applicazione dello IFRS 4; 
f. contratti a corrispettivo potenziale in un’operazione di 
aggregazione aziendale (IFRS 3) con esclusiva applicazione di 
questa esenzione all’acquirente; 
g. strumenti finanziari, contratti e obbligazioni relative a operazioni 
con pagamento basato su azioni alle quali si applica l’IFRS 273; 
h. contratti stipulati tra un acquirente e un venditore in una 
aggregazione aziendale al fine di acquistare o vendere ad una data 
futura un acquisto; 
i. impegni all’erogazione di finanziamenti diversi da quelli descritti 
al punto 3; 
j. diritti dell’entità ad essere rimborsata per spese che deve sostenere 
per regolare una passività che esse rileva (o ha rilevato in passato) 
come un accantonamento secondo quanto previsto dallo IAS 37; 
2) gli impegni all’erogazione di finanziamenti che: 
a. l’entità designa come passività finanziarie al fair value rilevato a 
conto economico; 
b. possono essere regolati tramite disponibilità liquide o tramite la 
consegna o l’emissione di altro strumento finanziario; 
c. sono emessi a un tasso di interesse inferiore a quello di mercato. 
3) I contratti per l’acquisto o la vendita di un elemento non finanziario che 
possono essere regolati tramite disponibilità liquide o altro strumento 
 
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finanziario, o scambiando strumenti finanziari, come sei i contratti 
fossero strumenti finanziari, ad eccezione dei contratti che sono stati 
sottoscritti e continuano ad essere posseduti per l’incasso o la consegna 
di un elemento non finanziario secondo le esigenze di acquisto, vendita o 
uso previste dall’entità. 
4) Un’opzione emessa ad acquistare o vendere un elemento non finanziario 
che può essere stimato tramite disponibilità liquide o altro strumento 
finanziario o scambiando strumenti finanziari. Tale contratto non può 
essere sottoscritto per l’ottenimento o consegna di un elemento non 
finanziario secondo le esigenze di acquisto, vendita o uso previste 
dall’entità. 
Per poter comprendere ed applicare i dettati dello IAS 39, è necessario conoscere 
i contenuti dello IAS 32, che è qui brevemente accennato. Ai fini di questa 
trattazione è sufficiente, infatti, ricordare che lo IAS 32 fornisce le definizioni dei 
principali strumenti finanziari In particolare, tale standard contabile definisce 
quattro importanti termini74 che sono quelli di:  
 strumento finanziario, ovvero qualsiasi contratto che dia origine a 
un’attività finanziaria per un’ entità e a una passività finanziaria o a uno 
strumento rappresentativo di capitale per un’altra entità; 
 attività finanziaria, ovvero qualsiasi attività che sia:  
o disponibilità liquide; 
o strumento rappresentativo di capitale di un’altra entità; 
o un diritto contrattuale: a ricevere disponibilità liquide o altra 
attività finanziaria da un’altra entità o a scambiare attività o 
 
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passività finanziarie con un’altra entità alle condizioni che sono 
potenzialmente favorevoli all’ entità; 
o un contratto che sarà o potrà essere estinto tramite strumenti 
rappresentativi di capitale ed è: un non derivato per cui l’ entità è o 
può essere obbligata a ricevere un numero variabile di strumenti 
rappresentativi di capitale dell’ entità; un derivato che sarà o potrà 
essere regolato con modalità diverse dallo scambio di un importo 
fisso di disponibilità liquide o un’ altra attività finanziaria contro 
un numero fisso di strumenti rappresentativi di capitale dell’ entità. 
A tal fine, gli strumenti rappresentativi di capitale dell’ entità non 
includono strumenti che siano a loro volta contratti per ricevere o 
consegnare in futuro degli strumenti rappresentativi di capitale 
dell’ entità; 
 passività finanziaria, ovvero qualsiasi passività che sia: 
o un’obbligazione contrattuale: a consegnare disponibilità liquide o 
un’altra attività finanziaria a un’altra entità o scambiare attività o 
passività finanziarie con un’altra entità alle condizioni che sono 
potenzialmente sfavorevoli all’ entità; 
o un contratto che sarà o potrà essere estinto tramite strumenti 
rappresentativi di capitale dell’ entità ed è: un non derivato per cui 
l’ entità è o può essere obbligata a consegnare un numero variabile 
di strumenti rappresentativi di capitale dell’ entità; un derivato che 
sarà o potrà essere estinto con modalità diverse dallo scambio di 
un importo fisso di disponibilità liquide o un’altra attività 
finanziaria contro un numero fisso di strumenti rappresentativi di 
capitale dell’ entità. A tal fine, gli strumenti rappresentativi di 






contratti per ricevere o consegnare in futuro degli strumenti 
rappresentativi di capitale dell’ entità. 
 strumento rappresentativo di capitale, ovvero qualsiasi contratto che 
rappresenti una quota ideale di partecipazione residua nell’ attività 
dell’ entità dopo aver estinto tutte le sue passività. 
La distinzione tra passività e strumenti rappresentativi di capitale può non essere 
agevole e immediata (Comoli, Corno e Viganò, 2006 e Giussani, 2009). A tal 
proposito, lo IAS 32 fornisce raccomanda di tener conto della sostanza 
economica dell’ operazione piuttosto che alla forma giuridica o alla 
denominazione75. Infine, lo IAS 32 fornisce la definizione di fair value quale 
corrispettivo al quale un’attività può essere scambiata o una passività estinta in 
una libera transazione fra parti consapevoli76 e disponibili.  
Lo IAS 39 definisce, poi, il termine di derivato, cioè uno strumento finanziario o 
altro contratto contraddistinto da tre importanti caratteristiche:  
1. la relazione del suo valore con quella di un sottostante77;  
2. la mancata esigenza di un investimento netto iniziale o l’ esigenza di un 
investimento netto iniziale minore di quanto previsto per altri tipi di 
contratti da cui ci si aspetta una risposta simile a cambiamenti di fattori di 
mercato;  
3. la sua regolazione a data futura. 
 
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 E’  il caso, ad esempio, delle azioni privilegiate che, nonostante la loro denominazione e il conferimento 
di diritti partecipativi, possono prevedere il rimborso ad un prezzo predeterminabile e quindi sono a tutti 
gli effetti delle passività. 
76
 Cioè informate e senza costrizione. 
77
 Ad esempio tassi di interesse, prezzi di altri strumenti finanziari, prezzi di una merce, tassi di cambio in 
valuta estera. Indice di prezzi o di tassi, merito creditizio o indici di credito o altra variabile a patto che, se 






Lo IAS 39 e lo IAS 32 ricomprendono, insieme, tutti gli strumenti finanziari che, 
esemplificando, possono essere classificati come tutti i diritti sul patrimonio di 
altre imprese e contratti derivati, tutte le attività e le passività monetarie. Risulta 
di facile intuizione come le imprese più interessate da questi principi contabili 
internazionali siano ovviamente le banche e le altre società finanziarie. Ne è 
prova il fatto che lo IAS 39 consente per la rilevazione iniziale delle attività e 
delle passività finanziarie sia la data di negoziazione (trade) sia quella di 
regolamento (settlement), secondo gli usi prettamente bancari78. 
Lo IAS 39 classifica ogni attività finanziaria (fin dal momento della rilevazione 
iniziale) in quattro categorie: 
 attività finanziarie a fair value attraverso il conto economico (o, più 
usualmente, FVTPL - Fair value through profit and loss); 
 attività finanziarie detenute fino a scadenza (Held To Maturity o HTM); 
 finanziamenti e crediti (Loans and Receivables);  
 attività finanziarie disponibili per la vendita (Available For Sale o AFS). 
Nell’ effettuare questa classificazione si prende in considerazione maggiormente 
la funzione svolta dall’ attività finanziaria nel contesto aziendale che l’ origine 
della stessa79. Questa classificazione è di particolare importanza perché in base 
ad essa vengono applicati differenti criteri di misurazione al momento della 
rilevazione iniziale e di quella successiva. Diviene critica, perciò, una corretta 
assegnazione di ogni attività finanziaria alla corrispondente classe.  
La prima di queste categorie (FVTPL) è costituita da tutte le attività gestite 
(ricomprese o meno in un portafoglio di titoli) per la rivendita nel breve 
 
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 Cfr. Comoli, Corno, Viganò, op. cit. 
79
 Rispetto all’ origine, l’ attività finanziaria potrebbe essere un titolo di credito, un deposito bancario, un 






periodo80, da tutte le attività la cui misurazione al fair value permette di ridurre 
asimmetrie contabili con altri strumenti finanziari e da un gruppo di attività 
gestito unitariamente in base ad una documentata politica di risk management81. 
Questa è l’ unica categoria in cui possono essere ricompresi gli strumenti derivati. 
Se invece l’ impresa ha la capacità82 e l’ intenzione di detenere fino alla scadenza 
tutte quelle attività non derivate, queste devono essere ricomprese nella seconda 
categoria (HTM). Tali attività devono, perciò, avere una scadenza fissa83, oltre 
che erogare pagamenti fissi o determinabili84 e non essere oggetto di vendita 
prima della loro scadenza85. 
La categoria dei finanziamenti e dei crediti è costituita da tutte quelle attività non 
derivate che non sono quotate e non producono pagamenti fissi o determinabili86. 
Per la categoria delle attività finanziarie disponibili per la vendita, invece, si ha 
una definizione residuale, poiché in essa sono incluse tutte le attività non derivate 
e non classificate dall’ impresa in una delle precedenti categorie. 
 
80
 E’  il caso, ad esempio, della gestione di un portafoglio titoli di una banca posta in essere con frequenti 
operazioni al fine di guadagnare nella differenza tra prezzo denaro e prezzo lettera. 
81
 Cfr. Comoli, Corno, Viganò, op. cit. 
82
 Si vuole intendere con capacità la possibilità dell’ impresa di non smobilizzare (salvo rari casi) queste 
attività per far fronte a crisi di liquidità. 
83
 Questa categoria esclude, quindi, le azioni e tutti gli altri titoli rappresentativi del capitale d’ impresa e 
pure le obbligazioni perpetue (irredimibili). 
84
 In genere sono titoli di stato o bond. Non si fa riferimento agli interessi nella definizione ma si utilizza 
il termine più vago di pagamenti per ricomprendere in tale categoria anche i c.d. zero coupon bonds. 
85
 Ad esempio, se l’ impresa ha concesso a terzi un’ opzione all’ acquisto (opzione put), allora non è 
possibile classificare le attività come detenute a scadenza. 
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Può essere utile al lettore lo schema fornito dalla figura seguente, col quale si può 





















Per quanto riguarda le passività finanziarie, invece, sono previste due categorie le 





E’  stata acquisita/detenuta per generare profitti 
nel breve termine? O è stata generata con 
l’ intenzione di essere venduta nel breve termine? 
E’  parte di un portafoglio con una serie storica di 
negoziazione? 
E’  una copertura? 
(designata ed effettiva) E’  un derivato? 
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Figura 3. Albero decisionale per la classificazione delle attività finanziarie. Fonte: nostra 






iniziale: le passività finanziarie a fair value attraverso conto economico (FVTPL) 
e ogni altra passività finanziaria, incluse quelle emesse dall’ impresa. 
Analogamente alle attività finanziarie, tutte le passività di negoziazione 
(individuali o ricomprese in un portafoglio) detenute al fine di rivenderle nel 
breve periodo87, tutte quelle passività la cui misurazione al fair value permette di 
ridurre asimmetrie contabili con altri strumenti finanziari e quei gruppi di 
passività gestiti unitariamente in base ad una documentata politica di risk 
management, sono ricomprese nella prima categoria di FVTPL. 
 
1.4.2. I metodi di rilevazione contabile previsti dallo IAS 39. I tre livelli di fair 
value 
Lo IAS 39 fornisce una gerarchia delle fonti utilizzabili nella misurazione del fair 
value e tale disposizione è certamente quella sua più controversa e sulla quale si 
sono avute, recentemente, aspre discussioni88. Infatti, questo standard 
contabile, analogamente a quanto stabilito dallo SFAS 157 statunitense89, 
prevede tre differenti livelli di misurazione del fair value utilizzabili da 
un’impresa per una sua attività (o passività) finanziaria. La prima 
approssimazione utile del fair value, secondo lo IAS 39, si ha, in presenza di un 
mercato attivo90, con il prezzo di mercato (c.d. mark to market) e, più 
precisamente, con il prezzo d’ acquisto (prezzo denaro o bid) per un’ attività 
posseduta o una passività da emettere, e con quello richiesto (prezzo lettera o 
 
87
 Ad esempio lo sono le attività prese in prestito per vendite allo scoperto (anche se questo caso è più 
raro rispetto a quello delle attività). 
88
 La letteratura, recente e non, sul fair value sarà presa in considerazione nel capitolo successivo. 
89
 Si veda a proposito: FASB, Statement of financial accounting standards no 157, Fair value 
measurements. 
90
 Si deve ricordare che un mercato attivo, per essere definito tale, deve presentare elevati volumi di 







ask) per un’ attività da acquistare o una passività posseduta. In assenza di un 
mercato attivo, occorre stimare il fair value mediante diverse tecniche valutative. 
Si devono analizzare recenti transazioni similari oppure ricavare il valore 
mediante confronto con i prezzi di strumenti finanziari sostanzialmente simili, 
quotati su mercati attivi. Questi metodi di misurazione sono posti ad un livello 
intermedio nella scala gerarchica stabilita dallo IAS 39 (Livello 2). Infine, si ha 
l’ utilizzo del valore ricavato tramite attualizzazione dei flussi di cassa o da altre 
tecniche statistiche di comune accettazione (c.d. mark to model). 
Nel prosieguo della trattazione, sono descritte le diverse modalità di rilevazione 
iniziale e successiva delle categorie di attività e passività finanziarie sopra 
menzionate. 
Le attività e le passività finanziarie iscritte nella categoria FVTPL seguono le 
stesse regole di misurazione, dovendo essere rilevate, secondo lo IAS 39, sia 
inizialmente sia successivamente al loro fair value. I costi di transazione91 non 
devono essere portati in aumento al valore iniziale al quale è misurata l’ attività 
mentre, al contrario, essi sono da includere nella rilevazione iniziale delle 
passività. Devono essere imputate al conto economico92, poi, tutte le successive 
variazioni di fair value positive o negative. Il prezzo di acquisizione 
normalmente rappresenta il fair value iniziale (lo IAS 39 contiene una 
presunzione in tal senso), ma non sempre è così. Infatti, quando è evidente che il 
fair value non coincide con il prezzo di acquisizione, si ha il fenomeno detto day 
one profit or loss (utile o perdita del giorno uno). Recentemente lo IASB ha 
chiarito che questo particolare utile (o perdita) può esser riconosciuto solo nei 
casi in cui si può riscontrare il fair value iniziale attraverso dati di mercato o di 
recenti transazioni dello stesso strumento finanziario. Si deve ricordare, poi, che 
lo IAS 39 proibisce la classificazione nella categoria FVTPL di strumenti 
 
91
 Ovvero tutti i costi accessori all’ acquisto dello strumento finanziario. 
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finanziari già posseduti o emessi non classificati inizialmente come tali e la 
riclassificazione in altre categorie di strumenti finanziari inizialmente classificati 
come FVTPL. Non è proibita invece la riclassificazione a FVTPL nei casi in cui 
inizialmente non si aveva una misurazione attendibile del fair value, divenuta poi 
possibile. In questo caso, si imputa la differenza con il valore a conto economico. 
Per quanto riguarda, invece, le attività finanziarie detenute fino a scadenza 
(HTM) si ha il fair value solo per la rilevazione iniziale e in questo caso, 
generalmente, il “ valore equo”  è fatto coincidere al prezzo di acquisizione, 
incrementato dei costi di transazione. Per la successiva misurazione periodica 
delle attività HTM è, infatti, stabilito l’ uso del costo ammortizzato. Questa 
metodologia, sempre definita dallo IAS 39, consiste nel progressivo allineamento 
del valore iniziale dell’ attività al suo valore di rimborso a scadenza. Secondo 
quanto si legge in Comoli, Corno e Viganò (2006) tale allineamento non può 
però essere effettuato semplicemente pro quota in funzione del tempo residuo ma 
deve tener conto del fatto che il differenziale fra prezzo di rimborso e prezzo di 
acquisto è, in sostanza, una componente del flusso complessivo di interessi 
prodotti dell’ attività. Ciò è ovviato dallo IAS 39 attraverso l’ applicazione del 
criterio dell’ interesse effettivo, ovvero quel tasso d’ interesse che attualizza gli 
incassi futuri lungo la vita dell’ attività.  
Tale tasso, detto tasso interno di rendimento (internal rate of return o IRR o – in 
italiano - TIR), eguaglia il valore attuale dell’ attività alla sua quotazione di 
mercato93. Questo concetto è di primaria importanza nell’ ambito della moderna 
teoria finanziaria e necessita, perciò, di una ulteriore spiegazione. Assumendo un 
efficiente pricing da parte dei mercati finanziari rispetto ai titoli quotati, si può 
equiparare il valore dello strumento finanziario negoziato alla somma del valore 
 
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 Per le attività detenute fino a scadenza è tenuto conto anche dei costi di transazione (non presenti in una 






attuale dei diversi flussi futuri che deriveranno all’ investitore dalla detenzione 
del titolo fino a scadenza.  
Come è noto, il valore attuale, al tempo t, di una operazione finanziaria x, 
calcolato al tasso i, può essere interpretato come l’ importo W(t, x) tale che 
l’ operazione finanziaria ottenuta completando x con il pagamento –W(t, x) al 
tempo t risulta equa al tasso di interesse i. La ricerca del tasso interno di 
rendimento può essere considerata come il problema inverso a quello della 
determinazione del valore attuale, in quanto consiste nel determinare il tasso di 
interesse della legge esponenziale in base alla quale una assegnata operazione 
finanziaria risulta equa. Non è garantita né l’ esistenza, né l’ unicità (e neanche la 
significatività finanziaria) della sua soluzione per qualsiasi operazione94. 
Nonostante ciò, laddove il TIR esiste ed è unico, il suo calcolo è un criterio di 
valutazione di larga utilizzazione pratica. 
Considerando un’ operazione finanziaria x/t di importi: 
 
definita sullo scadenzario 
 
(con l’ usuale convenzione 
 
Il tasso interno di rendimento di X è, quindi, il tasso di interesse i* della legge di 
sconto esponenziale rispetto alla quale l’ operazione finanziaria risulta uguale a 
zero. Si tratta della soluzione i* dell’ equazione nell’ incognita i: 
   
 
94
 Si consulti a tale proposito: Pascucci, Runggaldier, Finanza matematica: teoria e problemi per modelli 
multiperiodali e Basso, Pianca, Appunti di matematica finanziaria. 
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Tale formula richiede l’ annullarsi del valore attuale W(t0, x) in t0  e l’ importo –x0 
può essere interpretato come il valore attuale (in t0) del flusso residuo     
                                               al tasso i*, potendo scrivere  
 
 
Risolvendo tale equazione per i*, si ottiene il tasso interno di rendimento o TIR.  
Per quanto concerne i finanziamenti e i crediti (Loan & Receivables), invece, la 
misurazione iniziale avviene al fair value il quale, solitamente, corrisponde al 
prezzo d’ acquisizione, aumentato dei costi di transazione. Tali strumenti 
finanziari sono poi misurati successivamente col metodo del costo ammortizzato, 
seguendo le stesse metodologie e regole per le eventuali riduzioni di valore 
previste per le attività HTM.  
Nella rilevazione delle attività finanziarie disponibili per la vendita (AFS), si ha 
l’ uso del fair value nella misurazione iniziale e successiva. Eventuali aumenti e 
diminuzioni nel valore di tali strumenti finanziari, dovuti alle variazioni di fair 
value, sono da imputare ad un conto di patrimonio netto invece che al conto 
economico. Nel caso in cui queste attività siano vendute o rimborsate, e quindi 
rimosse dal bilancio aziendale, le variazioni accumulatesi nel patrimonio netto 
sono fatte rifluire a conto economico. Si provvede allo stesso storno anche se 
l’ attività è ancora presente in bilancio95, nel caso in cui si abbia una svalutazione 
per perdita di valore, determinata con la stessa metodologia descritta per le 
attività HTM. Analogamente a quanto previsto per le attività FVTPL, è possibile 
riclassificare le AFS a FVTPL quando all’ inizio non era disponibile una 
 
95
 Cfr. Comoli, Corno, Viganò, op. cit. 


















misurazione attendibile del fair value, divenuta poi possibile. In questo caso, si 
imputa la differenza con il valore a patrimonio netto. 
Infine, la categoria relativa alle passività diverse da quelle a FVTPL è misurata 
inizialmente al fair value incrementato dei costi di transazione e poi 
successivamente al costo ammortizzato, analogamente a quanto detto per i 
finanziamenti e i crediti96.  
Esistono però degli strumenti finanziari, detti composti o ibridi, che hanno al 
proprio interno elementi caratteristici del passivo e altri dell’ equity. Per tali 
strumenti, nello IAS 39 è prevista la c.d. contabilizzazione separata (split 
accounting), ovvero lo scorporo dei due elementi e la loro diversa misurazione e 
classificazione97. Volendo fornire un esempio di tali strumenti, si può pensare ad 
un’ obbligazione convertibile, composta da un elemento del passivo 
(l’ obbligazione appunto) e da un’ opzione che dà la possibilità al suo possessore 
di trasformare l’ obbligazione in azione. In questo caso, la split accounting 
prevede l’ iscrizione tra le poste del passivo98 della componente obbligazionaria, 
mentre per l’ opzione una misurazione separata ed una iscrizione nel patrimonio 
netto99. Di seguito si riassumono le regole di misurazione iniziale e successiva 




 Per i depositi a vista (passività tipica delle banche) il fair value non può essere minore dell’ importo 
esigibile. 
97
 Si effettuano alla data del contratto e non si fanno successive nuove misurazioni salvo che vi siano 
modifiche nei termini contrattuali. Questa regola è descritta nell’ IFRIC 9. 
98
 Di solito, si valuta una delle due componenti e l’ altra per differenza con il valore totale dello strumento. 
Semplicemente si può determinare il valore di un’ obbligazione di pari scadenza e pari rating ma priva di 
opzione (in questo caso valore le obbligazioni convertibili sono emesse a tassi inferiori al mercato o a 
prezzi sopra la pari proprio perché incorporano un’ opzione che ha un suo valore e la sola obbligazione 
avrà, quindi, un valore inferiore) e, per differenza si ricava il valore dell’ opzione. Si può anche misurare 
direttamente il valore dell’ opzione, ma questo richiede l’ uso di formule matematiche piuttosto sofisticate. 
99








CRITERIO COSTI DI TRANSIZIONE 
Attività finanziaria al fair 
value con imputazione al 
conto economico (FVTPL) 
Fair value Non devono essere aggiunti 
Passività finanziaria al fair 
value con imputazione al 
conto economico (FVTPL) 
Fair value Devono essere aggiunti 
Detenuti fino a scadenza 
(HTM) Fair value 
Direttamente attribuibili 
all’ acquisto di una attività 
finanziaria 
Finanziamenti e crediti Fair value 
Direttamente attribuibili 
all’ acquisto di una attività 
finanziaria 
Disponibili per la vendita 
(AFS) Fair value 
Direttamente attribuibili 
all’ acquisto di una attività 
finanziaria 
Altre passività finanziarie Fair value 
Direttamente attribuibili 
all’ emissione di una passività 
finanziaria 
Tabella 3. Le regole di rilevazione iniziale degli strumenti finanziari secondo lo IAS 39.  
CATEGORIE VALUTAZIONE SUCCESSIVA 
CONTROPARTITA 
CONTABILE 
Attività (o passività) 
finanziaria al fair value 
con imputazione al conto 
economico (FVTPL) 
Fair value Conto economico 
Prestiti e crediti 
Costo ammortizzato 
calcolato usando il metodo 
dell’ interesse effettivo 
Conto economico 
Disponibili per la vendita 
Fair value + computo 
interessi con il metodo 
dell’ interesse effettivo 
Stato patrimoniale/Conto 
economico 
Attività detenute fino a 
scadenza 
Costo ammortizzato 
calcolato usando il metodo 
dell’ interesse effettivo 
Conto economico 





















Non si procede alla 
svalutazione per perdite 
durevoli in quanto le 
stesse sono assorbite 




fino a scadenza X 
La perdita è misurata 
come differenza tra il 
valore di carico e il 
valore attuale dei flussi di 
cassa determinato usando 
il tasso di interesse 
effettivo. 
Si Si 
Prestiti e crediti X 
La perdita è misurata 
come differenza tra il 
valore di carico e il 
valore attuale dei flussi di 
cassa determinato usando 




la vendita X 
La perdita è misurata 
come differenza tra il 
costo di acquisto e il fair 
value corrente al netto di 
ogni perdita 
precedentemente rilevata 
a conto economico. 
Si in contro partita 












Titoli di capitale 
valutati al costo X 
La perdita è misurata 
come differenza tra il 
valore di carico e il 
valore attuale dei flussi di 
cassa stimati scontati al 
tasso di rendimento 
corrente di mercato per 
attività simili. 
- No 







1.4.3. I metodi di rilevazione previsti dallo IAS 39 per gli strumenti derivati e 
di copertura 
Ad integrazione di quanto illustrato riguardo al trattamento contabile dei diversi 
strumenti finanziari, è necessario descrivere quanto previsto dallo IAS 39 per i 
derivati e le posizioni di copertura: la misurazione iniziale e successiva dei 
derivati deve avvenire sempre al fair value100.   
Come è noto, infatti, i derivati possono ricoprire un importante ruolo nei bilanci 
dell’ imprese finanziarie (per la maggiore) e non, poiché tali strumenti possono 
essere utilizzati a fini commerciali, ovvero essere acquistati o venduti lucrando 
sul differenziale di prezzo o cercando di anticipare l’ andamento dei mercati101, 
ma anche a fini di copertura (hedging). Sotto questo ultimo punto di vista, con i 
derivati si vuole eliminare o ridurre il rischio di perdita derivante dalle 
fluttuazioni nel sottostante. Un altro utilizzo dei derivati è quello di fissare, al 
momento della stipula, il prezzo di un acquisto o di una compravendita futura102. 
Secondo quanto disposto dallo IAS 39 tutti gli strumenti di copertura sono 
comunque dei derivati103 (sempre se designati di copertura)104 il cui fair value o i 
cui flussi finanziari compensano (o ci si aspetta compensino) le variazioni nel 
fair value o nei flussi finanziari di un altro elemento, detto elemento coperto. Può 
essere designata come copertura anche una frazione dello strumento finanziario, 
 
100
 Ad esempio, il valore iniziale delle opzioni è il premio pagato o ricevuto ed esso varierà 
successivamente. Per uno swap il fair value iniziale è zero e varierà successivamente in funzione dei 
cambiamenti di prezzo nel sottostante. Questo se la negoziazione è avvenuta a condizioni di mercato e se 
non è stata alterata, per esempio con l’ incorporazione di una perdita nel derivato, compensata subito 
tramite un pagamento detto upfront. 
101
 I c.d. trading derivatives o derivati di tipo speculativo. 
102
 Ad esempio, contratti forward con cui si stipula un tasso di cambio futuro o un prezzo per una 
commodity. 
103
 Ad eccezione della copertura per il rischio cambio in cui essa rappresenta il c.d. natural hedge. 
104
 L’ impresa può scegliere se rilevare sia il derivato che l’ elemento coperto al fair value con variazioni a 
conto economico in modo da far compensare (se la copertura si dimostra efficace) le variazioni di uno con 






con la durata di questo stesso uguale o inferiore a quella della relazione di 
copertura105. 
Lo IAS 39 non pone alcun limite relativo agli strumenti designabili come 
copertura, ad eccezione delle opzioni vendute106 o di derivati con sottostante uno 
strumento di capitale il cui fair value non possa essere attendibilmente misurato. 
Si possono coprire attività, passività, gruppo di attività e passività esposte allo 
stesso rischio, o una parte del portafoglio nel caso di copertura del rischio di 
interesse, ma mai una posizione netta. Ad eccezione delle opzioni acquistate, il 
redattore di bilancio non può mai designare un derivato come elemento coperto. 
Una relazione è di copertura solo se ha determinate caratteristiche:  
o deve essere documentata formalmente fin dalla sua costituzione107;  
o sia all’ origine che per tutta la sua durata108 deve essere altamente efficace;  
o tale efficacia deve esser stimata in maniera attendibile. 
Secondo lo IAS 39 si possono avere tre distinte tipologie di copertura:  
1. del rischio di valore (fair value hedge);  
2. del rischio di flusso finanziario (cash flow hedge); 
3. di un investimento netto in una gestione estera. 
 
105
 Cfr. Comoli, Corno, Viganò, op. cit. 
106
 Questo a causa del potenziale rischio di perdita illimitato. 
107
 La strategia di copertura del rischio (risk management) deve esser documentata fin dall’ inizio e deve 
includere l’ identificazione dell’ elemento coperto, dello strumento di copertura, delle metodologia di 
valutazione dell’ efficacia della copertura. 
108
 L’ efficacia della copertura è stimata con varie tecniche di tipo statistico-matematico e si suole 







Col primo tipo di copertura si vuole proteggere l’ impresa da variazioni avverse 
nel conto economico109 derivanti da variazioni di valore del sottostante. Ad 
esempio, un’ impresa che stipula un interest rate swap per un titolo a reddito fisso 
del proprio portafoglio, pagando un flusso di interessi fissi ed incassandone uno 
variabile110, si protegge dalla perdita di valore del titolo in caso di aumento dei 
tassi di interesse111. Per proteggersi, invece, da variazioni negative nei prezzi di 
azioni quotate detenute nel portafoglio titoli, l’ impresa può acquistare delle 
opzioni put112 sui titoli azionari stessi. Nel fair value hedge le variazioni di fair 
value dello strumento di copertura e quelle dell’ elemento coperto (di segno 
opposto) sono imputate a conto economico, modificando l’ importo di bilancio di 
questo ultimo113. 
La seconda categoria di copertura vuole, invece, rendere inoffensiva la variabilità 
dei flussi finanziari delle poste del passivo e dell’ attivo. Ad esempio, si può 
pensare ad un’ impresa che usa un interest rate swap per trasformare un titolo a 
tasso variabile in un titolo a tasso fisso. Per quanto riguarda la parte efficace della 
copertura, viene costituita una specifica riserva di patrimonio netto alla quale 
sono imputate le variazioni di valore del derivato di copertura. Tale riserva 
affluisce a conto economico quando questo è influenzato dall’ operazione coperta. 




 Ci si può coprire anche da variazioni attese, come per le attività AFS le cui variazioni periodiche di 
valore entrano prima nel patrimonio netto e solo al momento della vendita o estinzione si ha il loro 
afflusso nel conto economico. 
110
 Nella pratica si liquida solo la differenza di valore. 
111
 Se i tassi d’ interesse aumentano il valore del titolo a reddito fisso diminuisce perché il mercato 
eguaglia il prezzo del titolo in modo che il rendimento del titolo (interesse più guadagno capitale) sia 
uguale a quello di un titolo analogo (per scadenza e rating) a tassi di mercato. 
112
 Diritto a vendere ad un prezzo prefissato (strike price). 
113
 Anche nel caso in cui l’ elemento coperto venga misurato al costo ammortizzato o quando le sue 







La copertura di un investimento netto in una gestione estera segue le stesse 
procedure prescritte per i cash flow hedge e consiste nella copertura del rischio 
cambio connesso alla traduzione della valuta funzionale della controllata114 nella 
valuta funzionale della capogruppo.  
 
1.4.4. Le regole di impairment degli strumenti finanziari previste dallo IAS 39 
Lo IAS 39 disciplina l’ impairment test per le attività finanziarie alle quali è 
applicato con differenti modalità a seconda delle diverse categorie di attività e 
passività sopra citate115. Secondo questo principio contabile internazionale tutte 
le categorie di attività finanziarie, salvo quelle a FVTPL, sono assoggettate a 
impairment test, il quale è effettuato in maniera diversa a seconda che le attività 
siano rilevate in bilancio al fair value, al costo ammortizzato o al costo. E’  bene 
ricordare che possono essere iscritti al costo ammortizzato solo strumenti di 
debito quotati (nella categoria HTM) e non quotati (nella categoria HTM e nei 
Loans and Receivables), ma non titoli azionari. 
Il redattore di bilancio, prima di tutto deve valutare se vi è una qualche obiettiva 
evidenza di una riduzione di valore subita da un’ attività finanziaria o un gruppo 
di attività finanziarie. Se vi è questa evidenza nel caso delle attività Loan and 
Receivables e HTM iscritte al costo ammortizzato, l’ importo della perdita viene 
misurato come la differenza tra il valore contabile dell’ attività e il valore attuale 
dei futuri flussi finanziari stimati (escludendo perdite di credito future che non 
sono state sostenute) scontato al tasso d’ interesse effettivo originale dell’ attività 
finanziaria (che in genere consiste in quello calcolato inizialmente). Di 
conseguenza se il valore contabile dell’ attività risulta inferiore a tale nuovo 
 
114
 O della collegata o della joint venture. 
115
 Per motivi di brevità e al contempo di integrazione della materia trattata, si rinvia per una disamina 







valore, si deve essere ridurlo direttamente o tramite l’ uso di un accantonamento, 
rilevando a conto economico la perdita per riduzione di valore. In questo caso il 
fair value (che sarebbe dato dal valore attuale dei nuovi flussi di cassa al nuovo 
tasso di attualizzazione) dell’ attività finanziaria non è la base di stima 
dell’ impairment loss  e quindi il test può esser definito test of recoverability of 
cash flows (test di recuperabilità dei flussi di cassa). 
Se siamo in presenza di strumenti non quotati rappresentativi di capitale non 
valutati al fair value per la mancanza di una sua valutazione attendibile, o di 
strumenti derivati collegati a tali strumenti non quotati rappresentativi di capitale 
e regolati con la consegna di questi ultimi, l’ importo dell’ impairment loss viene 
misurato come la differenza tra il valore contabile dell’ attività finanziaria e il 
valore attuale dei futuri flussi finanziari attesi al tasso corrente di mercato per 
un’ attività finanziaria similare. Tali perdite per riduzione di valore non devono 
essere ripristinate ed assumono la forma di discounted cash flows test.  
Nel caso di attività finanziarie AFS, si storna al Conto economico la perdita 
cumulata iscritta nello Stato patrimoniale giudicata non recuperabile e derivante 
dalla differenza fra il costo di acquisizione e il fair value corrente, al netto di 
eventuali altre impairment losses. Siccome la perdita per riduzione di valore è 
calcolata sulla base del fair value dell’ attività finanziaria, si ha un fair value 
impairment test. 
La differenza tra i tre tipi di impairment test risiede nella loro severità: in 
particolare questi ultimi due, considerando anche le variazioni intervenute nei 
premi per il rischio e nei tassi di interesse, sono certamente più severi del test di 
recuperabilità dei flussi di cassa. Ciò significa che alcune attività finanziarie 
iscritte al costo ammortizzato potrebbero non rilevare perdite da impairment 
nonostante un fair value inferiore al valore contabile. Si ha questa notevole 
differenza nella severità dei diversi impairment test sulle attività finanziarie 






valore di bilancio di una attività precedentemente iscritta al costo ammortizzato, 
si snaturi la categoria di appartenenza della specifica attività finanziaria per 
effetto di una riduzione di valore. Ciò avverrebbe, infatti,  con l’ iscrizione in 
bilancio, dopo la svalutazione, di alcune attività al costo ammortizzato e altre al 
fair value  
Data la grande discrezionalità concessa alle singole società nel classificare gli 
strumenti di debito tra le diverse categorie, per Guatri e Bini (2009) questa 
osservazione risulta essere molto debole. Sintetizzando quanto detto nei 
precedenti paragrafi, infatti, una società può iscrivere in bilancio i titoli non 
quotati sia nella categoria Loans and Receivables (con contabilizzazione al costo 
ammortizzato) che nella categoria AFS (con contabilizzazione al fair value) e i 
titoli quotati nella categoria HTM (con contabilizzazione al costo ammortizzato) 
o in quella AFS (con contabilizzazione al fair value). Di conseguenza si possono 
avere, per uno stesso strumento finanziario, impairment losses nel Conto 
economico molto diverse tra loro a seconda dell’ allocazione compiuta dal 
redattore di bilancio. 
Il principio contabile internazionale in questione apporta un’ ulteriore 
discrezionalità, poiché prescrive un trattamento differenziato fra strumenti di 
debito e azioni. Se si ha ragione di credere che la perdita sia durevole, queste 
ultime generano perdite in Conto economico per il differenziale tra il costo 
originario e il fair value corrente, visto che non possono essere iscritte al costo 
ammortizzato. Lo standard setter induce una tale asimmetria nell’ impairment test 
tra strumenti di debito e azioni, perché, con tutta probabilità, un investitore in 
titoli azionari e obbligazionari di una stessa società, al verificarsi di eventi 
sfavorevoli riguardanti la capacità di reddito dell’ emittente, dovrebbe rilevare 
delle impairment losses prima sulle azioni e solo successivamente sulle 
obbligazioni in portafoglio, se la classificazione di quest’ ultime nelle categorie 






L’ effettuazione dell’ impairment test per le attività finanziarie deve seguire due 
step116: 
1) Identificazione dell’ impairment. Tale fase si svolge diversamente a seconda 
che si tratti di strumenti (di debito) rilevati al costo ammortizzato o di strumenti 
(azionari o di debito) iscritti al fair value, utilizzando tutta l’ informazione 
disponibile alla data di riferimento.  
a. Per gli strumenti di debito si devono effettuare due livelli di 
valutazione: uno individuale ed uno (se lo strumento rientra in un 
portafoglio di titoli) collettivo. La prima valutazione è condotta se lo 
strumento di debito ha una certa rilevanza al di fuori di un’ ottica di 
portafoglio e se si dispone delle informazioni necessarie. Se, a questo 
livello, lo strumento è giudicato impaired non si necessita di ulteriori 
analisi all’ infuori della stima della perdita di valore. Nel caso in cui, 
invece, lo strumento analizzato non dà nessuna evidenza al rischio di 
impairment, allora si deve considerare un’ ottica di portafoglio, 
valutandolo in un gruppo di attività con caratteristiche di rischio di 
credito similari. Come specificato dallo IAS 39, per avere un 
portafoglio di titoli omogeneo, si devono prendere in considerazione il 
tipo di strumento, il settore, la localizzazione geografica, le garanzie, il 
debito scaduto e ogni altro fattore rilevante. Si effettua questa 
valutazione su due livelli per gli strumenti di debito, perché a livello di 
portafoglio ci si possono attendere riduzioni di flussi futuri, altamente 
improbabili, invece, a livello individuale.  
b. Per le azioni, si ha impairment, invece, da un significativo o 
prolungato declino nel fair value. Negli IAS non sono indicate soglie 
rispetto alle quali si possa stabilire se il declino è prolungato o 
 
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significativo e ciò genera altra discrezionalità a favore di ogni società 
che, in genere, si dota di una policy interna che identifica tali soglie. 
Ad ogni modo, secondo alcuni dei più autorevoli professionisti in 
materia117, tali soglie possono essere individuate in: una riduzione 
superiore al 20%-30%; un periodo di declino del fair value dell’ azione 
superiore ai nove-dodici mesi. Come affermato in Guatri e Bini (2009), 
se si considerano valide queste soglie, è facile vedere come buona 
parte del portafoglio azionario (se non tutto) classificato ad AFS sia da 
assoggettare a impairment, a causa del crollo del mercato azionario 
degli ultimi tempi.  
2) Se vi è evidenza di impairment si procede con la stima dell’ eventuale perdita 
e la si imputa a Conto economico. Si procede nel seguente modo: 
a. la perdita per riduzione di valore negli strumenti di debito iscritti al 
costo ammortizzato è sempre frutto di una stima del valore attuale dei 
flussi recuperabili (scontati al saggio di interesse originario). Si deve 
perciò considerare anche il valore netto realizzabile delle garanzie. Nel 
caso di impairment a livello collettivo si deve considerare, in genere, 
l’ evidenza storica di perdite su attività con profili di rischio simili e la 
si aggiusta in modo da evidenziare le condizioni correnti, eliminando 
quelle che si sono verificate in passato ma che non possono più 
ripetersi. Ovviamente, deve esserci una certa coerenza tra le stime così 
ottenute debbono e le modifiche intervenute nei dati osservabili 
sottostanti. Si deve, poi, rivedere tali stime sulla base degli scostamenti 
fra perdite previste e dati di consuntivo registrati dalla specifica 
società. Lo IAS 39 permette l’ uso di approcci matematici o statistici 
per il calcolo dell’ impairment loss, a patto che essi: si fondino sul 
 
117
 Cfr. KPMG, Insights into IFRS, KPMG’s practical guide to International Financial Reporting 






valore attuale dei flussi attesi; considerino i flussi lungo tutta la vita 
residua delle attività; considerino l’ età dello strumento in portafoglio; 
non diano origine a impairment losses se applicati a strumenti 
finanziari di nuova iscrizione 
b. Se invece si hanno perdita di valore da iscrivere a conto economico per 
strumenti AFS, allora l’ impairment loss risulta essere la perdita 
cumulata in Stato patrimoniale e non si ha necessita di alcuna stima. 
La sola discrezionalità possibile si ha nel caso in cui gli strumenti 
finanziari sono misurati al fair value in assenza di un mercato attivo e 
con l’ impiego di tecniche matematico/statistiche. 
Nella figura successiva si ha una breve sintesi della procedura sopra descritta. 
 







Nel corso della recente crisi finanziaria, i cui tratti salienti verranno affrontati nei 
prossimi capitoli, le regole di impairment sono divenute uno degli argomenti più 
controversi e dibattuti della fair value accounting. In tale periodo, numerose 
imprese quotate contabilizzavano ingenti perdite da impairment. Tuttavia, in un 
contesto in cui i mercati finanziari non fornivano validi riferimenti, l’ impairment 
test diveniva un esercizio di notevole complessità ed influenzato da numerosi 
elementi negativi tra loro strettamente interconnessi, quali (Guatri & Bini, 2009): 
- Le quotazioni inferiori al patrimonio netto contabile; 
- Soglie di presunzione di impairment per gli strumenti finanziari Available for 
Sales largamente superate;  
- Partecipazioni in società quotate che presentavano valori significativamente 
inferiori al costo storico; 
- Mercati di riferimento di molti titoli in grave stato di illiquidità; 
- Titoli più liquidi con rendimenti anormalmente elevati per effetto di vendite 
forzate da parte degli investitori; 
- Rarefazione o scomparsa di transazioni comparabili; 
- Multipli di società scesi a livelli mai sperimentati; 
- Notevole incertezza di scenario che accorcia l’ orizzonte della pianificazione 
aziendale. 
 
1.4.5. L’IFRS 7 e le informazioni nelle note di bilancio 
Ad integrazione di quanto sopra illustrato riguardo lo IAS 39, è necessario 
effettuare un breve accenno ai contenuti dell’ IFRS 7. Questo principio contabile 
disciplina dettagliatamente le informazioni da includere nelle note al bilancio in 
relazione agli strumenti finanziari. Le fattispecie di strumenti finanziari sono 






dallo standard setter. Nella successiva illustrazione sono prese in considerazione 
solo le principali note informative118. 
L’IFRS 7 prevede per le attività e le passività un’indicazione separata in 
bilancio secondo la classificazione prevista dallo IAS 39. Il redattore di 
bilancio può scegliere se indicare direttamente nello Stato patrimoniale tale 
classificazione o inserirla nelle note informative ad integrazione del bilancio 
aziendale. Si deve indicare, perciò, il fair value relativo ad ogni categoria, salvo i 
casi in cui non si è potuto determinarlo in maniera attendibile. In sostanza, 
l’IFRS 7 impone che siano indicati in bilancio gli importi relativi ai tre livelli 
di fair value decritti nei paragrafi precedenti. 
Per quanto riguarda i finanziamenti e i crediti a fair value attraverso il conto 
economico devono essere indicati: I) l’ esposizione massima al rischio di credito, 
II) quanto di questo rischio è eventualmente mitigato tramite derivati119, III) 
l’ importo delle variazioni nel fair value delle attività e dei derivati,  IV) quanto di 
tali variazioni sia imputabile a cambiamenti nel rischio di credito. Per le passività 
relative alla stessa categoria sono richieste informazioni analoghe, oltre 
all’ importo contrattualmente dovuto a scadenza. 
L’ IFRS 7 prevede, poi, che, se l’ impresa elimina dal bilancio delle attività di cui 
ha mantenuto rischi e benefici o un coinvolgimento, il redattore di bilancio 
indichi 1) l’ importo relativo, 2) quello originario, 3) le passività associate e 4) la 
natura dei rischi a cui l’ impresa è esposta. 
 
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 Per chi volesse una disamina completa delle note informative dettate dall’ IFRS, può consultare il suo 
testo integrale IASB, IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures oppure IlSole24Ore, Principi contabili 
internazionali 2008. Testo completo e integrato dei principi contabili IAS/IFRS e interpretazioni 
SIC/IFRIC secondo i regolamenti CE.  
119
 I c.d. derivati di credito (credit derivatives) con cui un’ impresa si protegge dal rischio di mancato 






Riguardo ai finanziamenti, devono essere forniti tutti i dettagli dei crediti in 
default, ovvero quelli per i quali il debitore è in difetto con i pagamenti. 
Secondo l’ IFRS 7, si devono indicare separatamente, con riguardo alle voci del 
Conto economico: a) gli utili e le perdite realizzate relativi ad ogni categoria di 
attività e passività, b) gli interessi (e le commissioni), evidenziando quelli su 
attività svalutate e c) l’ impairment loss dettagliato per ogni categoria. Per quanto 
riguarda le coperture, il redattore di bilancio deve indicare: i) una descrizione di 
ogni tipo di strumento di copertura utilizzato, ii) la natura dei rischi coperti, iii) il 
fair value dei derivati di copertura, iv) il periodo di presumibile afflusso a conto 
economico dei cash flow hedge, v) l’ importo imputato a patrimonio netto 
nell’ esercizio, vi) quello riciclato a conto economico e vii) l’ inefficacia imputata 
a conto economico120. L’ IFRS 7 prevede, inoltre, che, relativamente ai diversi 
rischi di credito, di concentrazione121, di liquidità e di mercato, l’ impresa fornisca 
dati relativi all’ esposizione ad ogni singolo rischio e la relativa quantificazione, 
gli obiettivi e le prassi seguite nell’ attività di risk management. E’  prevista, dal 
principio contabile in questione, anche un’ analisi di sensitività relativa al rischio 
di mercato122.  
 
1.4.6. Un nuovo principio contabile internazionale per la valutazione degli 
strumenti finanziari: l’IFRS 9 
In data 12 novembre 2009 lo IASB ha emesso la prima parte del principio 
IFRS 9 che modifica unicamente i requisiti relativi alla classificazione e 
 
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 Cfr. Comoli, Corno e Viganò, op. cit. 
121
 Ad esempio, per gli istituti creditizi, detenere nell’ attivo finanziamenti concessi solo a pochi debitori o 
erogati in pochi settori industriali. 
122
 Ovvero deve essere analizzato l’ impatto su conto economico e patrimonio di cambiamenti avversi nel 
mercato; le imprese, come le banche, che sono particolarmente soggette a questo tipo di rischio usano 






valutazione delle attività finanziarie attualmente previsti dallo IAS 39 e che una 
volta completato sostituirà interamente lo IAS 39. Sono escluse dall’ ambito di 
applicazione del principio, a differenza di quanto previsto invece dall’ Exposure 
Draft pubblicato nel luglio scorso, le passività finanziarie, essendosi riservato lo 
IASB, anche in relazione ai commenti ricevuti nel corso della pubblica 
consultazione dell’ Exposure Draft stesso, ulteriori approfondimenti in merito agli 
aspetti legati all’ inclusione dell’ own credit risk nella valutazione al fair value 
delle passività finanziarie. Le passività finanziarie continuano a rimanere, 
pertanto, nell’ ambito dello scope dello IAS 39 (con conseguente asimmetria di 
trattamento rispetto alle attività finanziarie). Nelle prossime pagine descrivere 
brevemente i contenuti principali dell’ IFRS 9, evidenziandone le modifiche più 
rilevanti rispetto allo IAS 39. 
Classificazione e criteri di valutazione 
L’ IFRS 9 prevede due soli criteri di valutazione per gli strumenti finanziari: 
• al costo ammortizzato; 
• al fair value. 
La scelta tra di due criteri alternativi è effettuata sulla base sia del modello di 
business adottato per la gestione finanziaria (“ the entity’ s business model for 
managing the financial assets” ) sia delle caratteristiche contrattuali dei flussi di 
cassa dell’ attività (“ the contractual cash flow characteristics of the financial 
assets” ). 
La rilevazione iniziale e la valutazione al costo ammortizzato richiede che 
entrambe le seguenti condizioni siano rispettate: 
• un modello di gestione dell’ attività finanziaria consistente nella 








• l’ attività finanziaria generi contrattualmente, ed in date predeterminate, 
flussi finanziari rappresentativi esclusivamente del rendimento dell’ attività 
finanziaria stessa (“ cash flows that are solely payments of principal and 
interest on the principal outstanding” ). 
Se una delle due condizioni sopra indicate non è soddisfatta, l’ attività finanziaria 
è rilevata inizialmente, e successivamente valutata, al fair value. 
 
Investimenti in azioni 
Tutte le attività finanziarie rappresentate da azioni sono valutate al fair value. Il 
nuovo principio, a differenza dello IAS 39, non prevede eccezioni a tale regola 
generale; conseguentemente viene meno la possibilità di valutazione al costo per 
le azioni non quotate, per le quali il fair value non può essere attendibilmente 
determinato. Nell’ Application Guidance, tuttavia (e si tratta di una modifica 
rispetto all’ Exposure Draft), è previsto che, in limitate circostanze, il costo può 
essere considerato un’ appropriata stima del fair value delle azioni non quotate 
(quando non sono disponibili sufficienti e recenti informazioni finanziarie per 
determinare il fair value o quando nell’ ambito di un ampio range di possibili 
misurazioni del fair value il costo rappresenta la migliore stima in tale range). 
Peraltro, la medesima Application Guidance elenca (in modo non esaustivo) 
specifiche situazioni nelle quali il costo potrebbe non essere rappresentativo del 
fair value e che, pertanto, quest’ ultimo debba essere stimato. 
Fair value option e valutazione al fair value through other comprehensive 
income 
L’ IFRS 9 prevede, inoltre, la possibilità di contabilizzare un’ attività finanziaria 
che soddisfa i requisiti per essere valutata al costo ammortizzato al fair value con 
imputazione delle variazioni di valore a conto economico. Ciò nel caso in cui tale 






nella valutazione o nella rilevazione (c.d. “ accounting mismatch” ) che altrimenti 
risulterebbe dalla diversa valutazione di attività e passività o dalla rilevazione dei 
relativi utili o perdite su basi differenti. 
Il nuovo principio, inoltre, prevede che, nel caso di investimenti in strumenti 
rappresentativi di capitale da valutarsi al fair value detenuti per finalità 
strategiche e non di trading, possa essere effettuata in sede di rilevazione iniziale 
la scelta irrevocabile di imputare le variazioni successive di valore, anziché a 
conto economico, nel prospetto “ Other Comprehensive Income” . A differenza 
dell’ Exposure Draft pubblicato nel luglio scorso, secondo il quale tutti gli oneri 
ed i proventi degli investimenti azionari così classificati (FVTOCI) non potevano 
mai essere rilevati a conto economico, l’ IFRS 9 prevede l’ imputazione a conto 
economico dei dividendi quando essi rispettano le previsioni dello IAS 18 
Revenue e rappresentano il rendimento dell’ investimento e non invece il 
recupero di parte del costo dell’ investimento (nel qual caso anche il dividendo è 
rilevato nell’ Other Comprehensive Income). Resta invece confermato, rispetto 
all’ Exposure Draft, il divieto di recycling a conto economico per gli utili o le 
perdite realizzati dalla vendita di tali titoli. 
 
Derivati incorporati in strumenti finanziari ibridi 
L’ IFRS 9 elimina le previsioni riguardanti la contabilizzazione separata dei 
derivati incorporati in strumenti finanziari ibridi (c.d. “ bifurcation” ); l’ intero 
strumento è, conseguentemente, classificato e valutato secondo le regole 
generali: classificazione al costo ammortizzato se rispettate le condizioni indicate 
o al fair value in tutti gli altri casi. (“ If a hybrid contract contains a host that is 
within the scope of this IFRS, an entity shall apply the requirements in 






E’  da precisare, a tale riguardo, che avendo limitato lo scope dell’ IFRS 9 alle 
sole attività finanziarie, le indicazioni contenute nello IAS 39 sulla “ bifurcation”  
continuano ad essere applicabili agli strumenti finanziari ibridi che sono passività 
finanziarie e che hanno come strumento ospitante attività non finanziarie. Se lo 
strumento ospitante sarà invece un’ attività finanziaria, l’ intero strumento sarà 
sottoposto alle regole dell’ IFRS 9 per verificarne la classificazione dell’ intero 
strumento (i.e. ospite e derivato incorporato) nella categoria del costo 
ammortizzato o del fair value. 
Si sottolinea infine che il processo di adozione del principio IFRS 9 è attualmente 
sospeso nell’ UE e pertanto tale principio non risulta applicabile nell’ UE, in attesa 
di una valutazione complessiva da parte della Commissione Europea sull’ intero 














CAPITOLO 2.  




2.1.  Le cause della crisi finanziaria 
La crisi finanziaria iniziata nel 2007 è considerata da molti studiosi la più grave 
crisi economica dal 1929 in poi. I principali economisti ritengono che questa sia 
stata causata dal concorrere di più elementi quali: la trasformazione organizzativa 
delle banche dal modello di business tradizionale a quello originate-to-
distribuite; la crescita smisurata della finanza “ strutturata” ; la crescita del passivo 
delle banche e il suo mismatch con i debiti a breve; la politica immobiliare 
statunitense e la mancanza di un’ adeguata regolamentazione dei mercati 
finanziari; i bassi livelli dei tassi d’ interesse nel periodo antecedente la crisi. 
Secondo la BIS (Bank for International Settlements) la crisi ha finora attraversato 
cinque distinte fasi di diversa intensità123. L’ inizio della prima fase può esser 
individuato nelle turbolenze connesse ai mutui subprime del giugno 2007, le 
quali hanno portato gravi problemi nella liquidità delle fonti di finanziamento 
degli istituti finanziari e sono persistite fino a metà marzo 2008, quando la banca 
d’ affari JP Morgan Chase ha accettato di acquisire, dietro sostegno pubblico, la 
banca d’ investimenti Bear Stearns. Da qui si è delineata una nuova fase, nella 
quale gli investitori si sono preoccupati maggiormente dei problemi legati alla 
solvibilità degli istituti finanziari. Questa fase termina con il fallimento della 
banca d’ affari USA Lehman Brothers il 15 settembre 2008. La terza fase, la più 
 
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intensa, anche se la più breve, ha visto un crollo nella fiducia degli investitori a 
livello mondiale. Tale assenza di fiducia si è attenuata solo dopo numerosi 
interventi pubblici124 di portata e dimensioni sconosciute fino ad allora. La quarta 
fase, nella quale ci sono state prospettive sempre più buie sull’ economia e 
numerose incertezze sulla bontà degli effetti degli interventi pubblici, si colloca 
tra la fine dell’ ottobre 2008 alla metà di marzo 2009. Qui ha inizio la quinta fase, 
che tutt’ ora non ha avuto termine e nella quale si sono avuti i primi deboli segnali 
di ripresa, nonostante la presenza di notizie economiche e finanziarie ancora 
negative principalmente sul fronte del debito sovrano di Stati coinvolti nella crisi 
(Islanda, Irlanda e Grecia).  
 
2.1.1. Il modello di business della banche: dal modello tradizionale a quello 
originate-to-distribuite 
Uno dei fattori più significativi dell’ espansione creditizia degli ultimi anni è stato 
il passaggio da parte delle banche dal modello di business tradizionale verso uno 
originate-to-distribuite. Le principali funzioni bancarie sono:  
 funzione creditizia: la banca trae le sue origini dall’ esigenza di coniugare le 
richieste espresse dalle unità in surplus monetario con quelle di soggetti che 
presentano più o meno temporanee esigenze di finanziamento. Questa attività 
presenta anche un importante contenuto economico sociale in quanto stimola 
la formazione del risparmio e lo indirizza verso le attività produttive 
favorendo l’ espansione dell’ intero sistema economico; 
 funzione monetaria: consiste nella facoltà di surrogare, nel regolamento 




Ci riferiamo ai programmi attuati dagli stati nazionali e dagli enti sovranazionali per garantire la 






strumento di pagamento particolarmente efficace e più sicuro rispetto a quella 
legale.  
 funzione di trasmissione degli impulsi di politica monetaria: le banche 
influenzano il processo di produzione e di distribuzione del prodotto interno 
lordo attraverso la concessione del credito; pertanto gli organi decisionali della 
Banca centrale europea, al fine di incidere sulle variabili economiche (risparmio, 
consumi, investimenti), adottano provvedimenti che tramite le banche 
raggiungono gli operatori economici e ne mutano il comportamento; 
 funzione di servizi: è una funzione di importanza crescente, su cui si basa 
la concorrenza fra banche nazionali ed estere. Essa si svolge proponendo alla 
clientela una gamma sempre più vasta di servizi di investimento e di prestazioni 
complementari e collaterali. I servizi d’ investimento consistono nella 
negoziazione per conto terzi di strumenti finanziari, nella gestione 
individualizzata di portafogli e in prestazioni accessorie (come l’ amministrazione 
di valori mobiliari). Le prestazioni complementari sono a carattere 
tradizionalmente bancario (come gli incassi di effetti) mentre le prestazioni 
collaterali sono di tipo parabancario (come, ad esempio, il leasing, il factoring, la 
strutturazione di particolari operazioni su derivati). 
Nello svolgere la funzione creditizia, le banche erano solite iscrivere e mantenere 
nel proprio bilancio i prestiti che concedevano ai vari debitori. Trattandosi spesso 
di mutui difficilmente rinegoziabili, costruiti su misura e con scadenza a 
medio/lungo termine, le banche prestavano molta attenzione nel valutare 
l’ affidabilità dei soggetti a cui prestavano denaro. Questo per evitare che la 
detenzione di asset ad alto rischio d’ insolvenza influisse negativamente sulla 
redditività dell’ istituto creditizio. Nel tempo, con la complicità di alcune tecniche 
di risk-management con le quali si aspirava a ridurre il rischio di credito, il 
sistema bancario ha iniziato a creare numerosi prodotti “ strutturati” . Questi 






costruiti diversificando i portafogli tramite l’ inclusione negli stessi di mutui 
garantiti e non, linee di credito di ogni misura e caratteristica, prestiti 
obbligazionari e ogni altra forma di attivo bancario125. Una volta formati, questi 
portafogli sono suddivisi in varie tranche a loro volta posizionate sul mercato per 
essere vendute a differenti gruppi di investitori con differente propensione al 
rischio126. Ogni tranche di CDO quindi ha un diverso grado di rischio cui 
solitamente corrispondono differenti rating e tassi d’ interesse. Si usa distinguere 
tra super senior tranche ed equity tranche (o toxic waste) discriminando le 
tranche in base alla loro seniority127. Accorpando i migliori asset si riescono a 
costruire tranche con rating AAA128, le quali poi sono rivendute nel mercato 
 
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 Si possono includere nel portafoglio anche altre tranche di CDOs, procedendo ad una seconda o 
ulteriore cartolarizzazione (nel qual caso si parla di CDO al quadrato) 
126
 Da un punto di vista pratica si potevano costruire portafogli di titoli con differenti livelli di rischio 
semplicemente dosando in vario modo le quantità dei titoli (ognuno con la propria seniority) inseriti nei 
portafogli. Tali strumenti finanziari possono essere classificati sulla base del concetto di seniority in: 
Senior: insieme di strumenti finanziari con caratteristiche diverse ma riconducibili ad un finanziamento a 
medio termine (6-9 anni), garantito dalle attività della società e con privilegi di rimborso. Il tasso di 
interesse è solitamente variabile. Alla luce del minor rischio, il costo del finanziamento risulterà inferiore 
rispetto al debito mezzanine e alla emissione high yield, ma superiore a quello di una linea di credito a 
breve. 
Junior: insieme di strumenti finanziari con caratteristiche diverse ma riconducibili ad un finanziamento a 
medio termine (6-9 anni), non garantito dalle attività della società o garantito in via subordinata rispetto al 
debito senior e con minori privilegi di rimborso nei confronti del debito senior (e maggiori se paragonato 
alle forme di semi-equity o al prestito mezzanino). Il tasso di interesse è di solito variabile, maggiore 
rispetto al debito senior e minore rispetto al debito mezzanino o al tasso di ritorno atteso dagli investitori 
in capitale di rischio. Ha generalmente durata superiore di 1-2 anni al senior e prevede spesso un rimborso 
in un’ unica soluzione. 
Mezzanine: insieme di strumenti finanziari con caratteristiche diverse ma riconducibili ad un 
finanziamento a medio termine, senza garanzie, senza privilegi di rimborso e con subordinazione in caso 
di default. Di solito il tasso d’ interesse è fisso e il suo costo è generalmente superiore sia ad un senior che 
ad un junior, ma minore di un investimento di private equity. Parte della remunerazione viene legata ad 
un meccanismo di "equity-kicker", grazie al quale il finanziatore condivide l’ eventuale apprezzamento di 
valore della società alla quale il prestito è destinato. La sua durata è variabile, ma generalmente si aggira 
sui 4-5 anni. 
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 Si veda Brunnermeier, M. K. (2009), “ Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007–2008” , 
Journal of Economic Perspectives, Vol. 23, No. 1, pp.  77–100. 
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 Tra le obbligazioni si usa distinguere tra titoli investment grade e titoli speculative grade. I primi sono 
tutti quelli aventi rating compreso tra BBB- e AAA ed in genere ciò rappresenta un basso o moderato 






secondario e distribuite ai risparmiatori. Le tranche con bassi rating (quindi 
statisticamente più rischiose) sono invece di solito detenute nel bilancio delle 
banche. Il modello di business originate-to-distribute consisteva nello svolgere 
queste operazioni da parte della banca.  
I CDOs (emessi in genere da banche di investimento) risultavo particolarmente 
“ appetibili”  per gli istituti creditizi che li emettono perché: 
a) consentono di “ pulire”  il bilancio dagli assets oggetto di tali operazioni, 
facendo aumentare indicatori di redditività129 come il ROA (Returns on Assets) e 
diminuendo i requisiti di capitale imposti dall’ accordo di Basilea 2, visto che 
sono calcolati come una percentuale del capitale societario; 
b) permettono di trasferire il rischio legato agli asset ad altri soggetti; 
c) consentono di smobilizzare assets illiquidi, generando immediatamente 
cassa; 
d) prevedono alte commissioni attivi nelle varie fasi organizzative 
dell’ operazione. 
La detenzione nell’ attivo bancario dei titoli più rischiosi (e con più alti tassi 
d’ interesse) consente alle banche di incrementare i loro profitti130 e apparire più 
appetibili agli occhi degli analisti finanziari, che a loro volta consigliano 
    
default e rientrano nelle classi di rating che vanno da BB+ a D. Questi sono i termini usati dalle agenzie 
Standard&Poor’ s e Fitch Ratings. La scala delle valutazioni di Moody’ s è leggermente diversa visto che 
si va da Aaa a Baa3 per gli investment grade e da Ba1 a C per gli speculative. Si deve notare l’ importanza 
che riveste per gli hedge funds tale distinzione tra classi di rating visto che essi possono investire solo in 
titoli investment grade. 
129
 Per un approfondimento sull’ analisi di bilancio è consigliata la consultazione di: Alberici & Caselli 
(2002), Cattaneo (1976), Fazzini, M. (2009), Analisi di bilancio. Metodi e strumenti per l’ interpretazione 
delle dinamiche aziendali, Ipsoa, Milano. 
130
 Sostituendo i titoli meno rischiosi con quelli ad alto rischio, a parità di leverage le banche conseguono 
ricavi più alti e quindi gli indicatori di bilancio quali il ROC, ROE, ROA aumentano, facendo sembrare 






l’ acquisto dei titoli azionari bancari agli investitori. Negli ultimi anni le 
operazioni di tipo originate-to-distribute sono aumentate a dismisura fino a 
divenire una consuetudine per le banche, dando origine a fenomeni di moral 
hazard  e di incentivazione all’ assunzione dei rischi. Possiamo vedere 
l’ evoluzione dei CDO nel seguente grafico, che illustra l’ andamento 
dell’ ammontare totale di questi titoli negli Stati Uniti dal 1988 al 2007 ed 
evidenzia come l’ uso di CDO sia cresciuto enormemente dal 2002 in poi. 
 
Figura 5. Il volume delle emissioni mondiali di CDOs. Fonte: Bloomberg. 
 
2.1.2. Diffusione dei prodotti strutturati tra il pubblico dei risparmiatori 
Le banche solitamente finanziano i propri investimenti con i depositi dei propri 
clienti (o altre passività a breve termine). Nel tempo si è consolidato un sistema 
bancario “ ombra”  (shadow banking system), consistente nella creazione di 
numerose SIV (structured investment vehicles) o SPV (special purpose vehicles) 
da parte delle società finanziarie emittenti i CDOs e altri prodotti finanziari 
strutturati. Queste particolari società si posizionano al di fuori del bilancio 
bancario e sono create proprio per bypassarlo. La naturale discordanza nelle 







principale attività di quest’ ultime diventa riposizionare i CDOs creati dalla 
società-madre tra il grande pubblico. Siccome gli investitori preferiscono in 
genere titoli a breve termine, le SIV si occupano di trasformare i CDOs in asset-
backed commercial paper (ABCP). Questi ultimi sono strumenti finanziari con 
scadenza di solito a 90 giorni garantiti da un attivo composto da mutui e altri 
prestiti garantiti e non. Nel caso di default dell’ emittente, gli acquirenti degli 
ABCP possono rivalersi sull’ attivo sottostante e rivenderlo per recuperare 
l’ investimento (o parte di esso) effettuato. Riassumendo, le banche creano 
società-veicolo alle quali vendono gran parte dei loro prodotti strutturati a 
medio/lungo termine e queste società-veicolo si finanziano emettendo ABCP a 
breve termine. Si crea nelle SIV lo stesso mismatch proprio del sistema 
tradizionale bancario. Per evitare che le società-veicolo dichiarino bancarotta a 
causa d’ improvvisi cali nella domanda dei prodotti finanziari che emettono o per 
altri motivi legati al reperimento della liquidità necessaria a finanziare l’ attivo 
(funding liquidity risk), la società finanziaria-madre concede una linea di credito 
(chiamata liquidity back stop) alla società-veicolo.  
“As a result, the banking system still bears the liquidity risk from holding long 
term assets and making short-term loans even though it does not appear on the 
banks’  balance sheets131” (Brunnermeier 2009). 
Il nodo di collegamento tra il sistema tradizionale bancario e quello ombra 
risiede proprio in questa linea di credito. Se per improvvisi problemi di liquidità, 
quest’ ultima fosse richiamata dalla SIV, la società-madre (in genere una banca 
d’ affari) si troverebbe a dover corrispondere ingenti somme alla SIV e si 
potrebbero quindi generare tensioni di liquidità. La figura qui sotto evidenziata 
mostra l’ evoluzione dell’ ammontare totale degli ABCP negli ultimi anni.  
 
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Figura 6. Ammontare totale degli ABCP e UCP. Fonte: Federal Reserve Board  
Gli investitori acquirenti dei prodotti “ strutturati”  possono poi proteggersi 
acquistando un particolare tipo di strumenti finanziari: i credit default swaps 
(CDS). Questi ultimi sono contratti mediante i quali l’ investitore si assicura 
contro il default dei propri titoli di credito a reddito fisso (fixed income assets). 
L’ acquirente di tali contratti corrisponde periodicamente un premio all’ altro 
contraente (solitamente una banca) e quest’ ultimo s’ impegna, in cambio, a 
rifondere all’ acquirente il valore facciale di un titolo, nel caso in cui il titolo 
stesso diventi insolvibile. Si può paragonare il funzionamento di questi contratti a 
quello dei contratti stipulati con le varie società assicurative per la protezione dei 
beni materiali (auto, case etc)132. La negoziazione dei CDS in mercati over-the-
counter permette ad essi di avere una maggiore elasticità e personalizzabilità 
rispetto a strumenti quotati in mercati regolamentati e quindi, per loro natura, 
standardizzati. Tipicamente la durata di un CDS è di cinque anni ma è possibile 
 
132
 Se, per esempio, il valore dei titoli acquistati è di 100mila euro (facciali), e il valore del cds è di 120 
punti base, vuol dire che l’ acquirente deve pagare ogni anno 1200 euro per essere sicuro del rimborso. 
Questi derivati creditizi sono quotati in mercati OTC. Un repentino sbalzo del loro valore, in questo caso 
per esempio a 400 punti base, significa che il mercato teme che il debitore avrà difficoltà a far fronte ai 
propri impegni e quindi, che vi sia una reale probabilità che il credito diventi inesigibile. 
stabilire qualsiasi durata. Durante 
free-risk (o quanto meno a bassissima probabilità di default) quelli che vedevano 
l’ uso combinato di tranche AAA di CDO con i loro relativi CDS
avveniva perché il premio che l’ emittente incassava a 
(e contenuto nei CDS stessi) incorporava una probabilità molto bassa di default
Il diffondersi di questa visione insieme all’ uso dei CDS ha certamente favorito la 
crescita smisurata dei prodotti strutturati. Nel prossimo grafi
l’ andamento dei CDS nel solo mercato finanziario statunitense.
Figura 7. Ammontare totale di CDS nel mercato statunitense. Fonte: Bloomberg
Acharya e Richardson (2009) sottolineano come la principale causa del
economica sia da attribuire alla volontà delle banche di sottrarsi ai requisiti 
patrimoniali a cui esse devono sottostare
volontà ha scaturito nelle banche diversi comportamenti negativi, come la 

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 Si veda Acharya V.V. and Richardson M. (2009)




gli ultimi anni si sono ritenuto investimenti 
fronte del rischio sostenuto 




. Secondo questi economisti, tale 
 














concessione di mutui a persone non in grado di poterli ripagare o mutui disegnati 
appositamente per andare in default entro un determinato periodo di tempo ed 
essere perciò rifinanziati. Per Acharya e Richardson (2009) i più grandi istituti 
finanziari, tra cui banche universali, banche d’ affari, compagnie d’ assicurazione 
e, in alcuni casi, anche gli hedge funds135, hanno attuato comportanti del tutto in 
contraddizione con il principale scopo della cartolarizzazione, ovvero la 
ripartizione del rischio tra più investitori al fine della riduzione dello stesso. 
 
2.1.3. La politica immobiliare statunitense  
La politica immobiliare americana, da un punto di vista giuridico, è 
regolamentata nel Community Reinvestment Act136 (CRA), il quale fu approvato 
dal Congresso degli Stati Uniti e firmato dal presidente Jimmy Carter nell’ ottobre 
del 1977. Da allora il CRA ha conosciuto numerose modifiche. Lo scopo 
principale di questa legge era di incoraggiare le banche commerciali e le società 
di gestione del risparmio a incontrare le esigenze dei risparmiatori e di tutti i 
piccoli debitori, incrementando  la percentuale di proprietari immobiliari negli 
USA, storicamente non molto alta. Sotto i finanziamenti disposti dal CRA, hanno 
visto la luce nel corso degli anni tutte le lobby immobiliari e le GSEs 
(government-sponsored enterprises come Fannie Mae, Freddie Mac, Sallie Mae e 
altre). Wahlen137 (2008) afferma che le radici dell’ errata politica immobiliare 
USA sono da attribuire al periodo seguente il crollo del mercato immobiliare 
 
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 Gli hedge fund sono una particolare categoria di fondi di investimento che realizzano operazioni 
altamente speculative. Chi investe in questi strumenti si aspetta di conseguire tassi di rendimento molto 
alti, a fronte degli elevati rischi intrapresi. Gli hedge fund sono in genere riservati a un numero limitato di 
investitori dalle grandi disponibilità economiche e i loro gestori sono incentivati da alti bonus economici 
legati alla performance del fondo. 
136Per maggiori informazioni, consultare  www.ffiec.gov  
137
 Whalen, R. C. (2008), “ The Subprime Crisis: Cause, Effect and Consequences” , Networks Financial 






americano di fine anni ’ 80, quando il settore dei risparmi e dei mutui (S&L 
industry) fu totalmente decapitalizzato e i prezzi immobiliari crollarono a ritmi 
vertiginosi. Le agenzie governative GSEs nel 1991 erano di fatto insolventi ma, 
grazie alla garanzia implicita del Tesoro USA riuscirono a sopravvivere e a 
espandere le loro attività. Wahlen (2008) sostiene che questo ha incoraggiato le 
GSEs e le banche negli anni successivi a incrementare ulteriormente la 
concessione del credito nei confronti di coloro che volevano acquistare la loro 
prima casa. Questo aveva, inizialmente come suo maggior scopo, gratificare le 
comunità di attivisti e soddisfare i requisiti richiesti dal CRA nella concessione di 
credito alle minoranze. La percentuale di proprietari immobiliari effettivamente è 
cresciuta tra la prima metà degli anni 90 (63%) e il 2005 (69%), ma lo strumento 
con cui si è giunti a questo traguardo è stato l’ uso indiscriminato della finanza 
creativa e dei prodotti strutturati.  
La concessione di mutui a condizioni favorevoli nel mercato americano ha 
portato ad un grande incremento nella domanda di immobili e di conseguenza, ad 
un aumento vertiginoso dei relativi prezzi. Nel grafico successivo si può notare la 







Figura 8. Evoluzione dei prezzi del mercato immobiliare USA. Fonte: S&P 
Con l’ espansione del credito si è avuto un decremento nei tassi d’ interesse e la 
disponibilità di molta liquidità nel sistema finanziario. Sembrava pertanto che 
l’ espansione dei prezzi degli immobili potesse non avere fine poiché essa si 
sosteneva a vicenda con l’ espansione creditizia. In tale contesto, le banche 
continuavano la politica di concessione di mutui anche a clienti sub-prime, assets 
poi oggetto di cartolarizzazioni. Spesso i mutui sub-prime beneficiavo di bassi 
tassi d’ interesse nei primi 2 o 5 anni di vita e diveniva molto onerosi 
successivamente; dunque era necessario per i subprimer rifinanziare dopo un 
certo numero di anni tali mutui. Questo avveniva in un contesto in cui il 
sottostante (ovvero l’ immobile su cui gravava l’ ipoteca della banca) era 
aumentato di valore e ciò favoriva ancor di più la creazione di prodotti strutturati 
come i CDOs. Non appena cominciò ad esserci un numero rilevante di debitori in 
default, il prezzo degli immobili si interruppe bruscamente e questo portò alla 






Sotto il CRA, l’ amministrazione Bush mise in atto una condotta politica  secondo 
la quale i mutui subprime potevano esser concessi dagli istituti creditizi per 
l’ intero ammontare del valore dell’ immobile, senza richiedere nessun apporto 
finanziario da parte dei debitori138. Questo, almeno negli USA, ha favorito 
l’ espandersi dei mutui “ spazzatura” . Oltre a queste ragioni, un sistema fiscale 
molto favorevole a questo tipo d’ attività, le restrizioni sul capitale imposte nel 
2004 alle GSEs e una cultura finanziaria maggiormente legata alle banche 
d’ investimento, hanno favorito negli USA un uso più largo delle SIV da parte 
delle banche d’ affari rispetto a quanto accaduto in Europa. Riassumendo, si può 
affermare che l’ espandersi della finanza strutturata è stata in larga parte 
supportata dalla linea politica USA, per poi divenire in tutto il mondo una pratica 
finanziaria comune. 
 
2.1.4. Il ruolo delle agenzie di rating nella crisi finanziaria 
Il comportamento delle agenzie di rating è stato oggetto di numerose critiche e 
non c’ è unanime accordo sulla sua iscrizione tra le cause più importanti di questa 
crisi economico-finanziaria. Prima di introdurre le critiche principali, si deve 
accennare almeno brevemente a come le agenzie di rating hanno agito.   
Il modello di valutazione dei titoli usato da queste agenzie è interamente basato 
sulla moderna teoria statistica. Il concetto d’ indipendenza e interdipendenza139 in 
quest’ ambito diventa di primaria importanza. Statisticamente, se si ha 
indipendenza tra 2 o più eventi, la loro probabilità congiunta è data dalla 
 
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 Blundell-Wignall, A. and Atkinson P. and Lee S. H. (2009), “ The Current Financial Crisis: Causes and 
Policy Issues” , Financial Market Trends, Vol. 2008, No. 2, pp. 1-28. 
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 Per approfondire tale argomento si consiglia la consultazione di: Tanis, E. A. and Hogg R. V. (2008), 
A brief course in mathematical statistics, Pearson, Prentice Hall; Borra, S. and Di Ciaccio A. (2008), 







moltiplicazione delle probabilità di tali eventi. Se ad esempio, abbiamo che la 
probabilità di default del mutuo A e di quello B sono rispettivamente di 4% e 
10%, la loro probabilità congiunta di default (ovvero che divengano insolvibili 
allo stesso tempo) è 4%*10%  = 0,4%. Questo se si realizza l’ indipendenza 
statistica tra i due mutui e il default di uno non influenza quello dell’ altro (se essi 
non sono interdipendenti). 
Se ad ogni mutuo adesso si assegna un peso diverso140, ad esempio 10 per il 
mutuo A e 15 per il mutuo B, si ha che [(10*4%)*(15*10%)]/25 = 2,4%. Se 
invece i pesi per i due tipi di mutui sono rispettivamente di 20 e 5, si ha 
[(20*4%)*(5*10%)]/25 = 1,6%. 
Assegnando pesi diversi, si capisce come si possa ottenere ogni diversa 
percentuale di default e, quindi, ogni differente livello di rischio. La prima 
combinazione dei mutui A e B sarà preferita da un investitore favorevole al 
rischio, che, a ragione del più alto rischio sostenuto, richiederà uno spread 
maggiore rispetto a quello richiesto da un investitore avverso al rischio. 
Quest’ ultimo richiederà un tasso d’ interesse in linea con il suo basso profilo di 
rischio e preferirà perciò la seconda combinazione dei mutui A e B141.  
Si immagini ora non più 2 tipi di mutui ma decine e decine ed ogni mutuo con un 
peso diverso scelto a totale discrezione della banca d’ affari o altra istituzione 
finanziaria di turno che compone il prodotto finanziario. Il processo di 
costruzione di un CDO consiste proprio in questo. Si capisce facilmente che non 
risulta essere necessaria la sola presenza di titoli poco rischiosi al fine di 
comporre un CDO (nientemeno di un contenitore di titoli) al quale venga 
assegnato rating AAA. Includendo alte quantità di mutui sicuri, si possono 
 
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 Cioè la quantità di mutui di quel tipo immessi in un prodotto strutturato. 
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aggiungere al CDO piccole quantità di mutui ad alta probabilità di default (i 
famosi subprime) e mantenere al tempo stesso rating AAA. 
In questo modo l’ istituto creditizio può concedere prestiti anche a chi non ha la 
possibilità di poterli ripagare (ampliando così il numero totale di prestiti concessi 
e inondando il mercato di liquidità), lucrando sulle alte commissioni istruttorie 
previste per la concessione di ogni mutuo. Lo stesso istituto creditizio può, poi, 
“ riciclare”  questi prestiti altamente rischiosi, grazie all’ utilizzo del processo 
sopra descritto, sicuro che sul mercato secondario essi avranno un grande appeal 
tra gli investitori a causa dell’ alto rating e di un più alto tasso d’ interesse rispetto 
ai titoli corporate. Nella logica del CAPM142, infatti, i titoli che sono correlati con 
il mercato offrono più alti rendimenti attesi agli investitori e per questo hanno 
tassi d’ interesse più alti rispetto a quelli con lo stesso pay-off atteso (o rating) il 
cui andamento è meno correlato con quello del mercato  
Si deve considerare, adesso, che fino a pochi anni fa le agenzie di rating hanno 
focalizzato il loro business (e quindi sviluppato i loro modelli di valutazione) su 
titoli ascrivibili ad una singola società (single-name securities), e non sui prodotti 
strutturati143. Come sappiamo questi ultimi incorporano al loro interno diversi tipi 
di meriti creditizi da valutare, a differenza dell’ unica capacità creditizia 
misurabile nei titoli single-name. La finanza strutturata si è posizionata da subito 
sul mercato degli strumenti finanziari “ retati” , con la conseguenza che gli 
investitori hanno potuto acquistare questo tipo di prodotti con gli esistenti titoli 
single-name. Questo è accaduto perché la scala di valutazione usata dalle agenzie 
di rating è rimasta la stessa per entrambe le tipologie di prodotti finanziari. Il 
rating AAA e un più alto tasso d’ interesse rispetto ai titoli single-name aventi lo 
 
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 Si consulti a proposito: Mossin, J. (1966), “ Equilibrium in a Capital Asset Market” , Econometrica, No. 
34, pp. 768-783; Lintner, J. (1965), “ The Valuation of Risky Assets and the Selection of Risky 
Investments in Stock Portfolios and Capital Budget” , Review of Economics and Statistics, No. 47, pp. 13-
37. 
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stesso rating hanno garantito alla finanza strutturata un’ incredibile espansione 
durante l’ ultimo decennio. Circa il 60% di tutti i prodotti strutturati è stato 
affiancato da un rating AAA. Questa è una cifra altissima, se si pensa che meno 
dell’ 1% dei titoli societari riescono solitamente ad avere questo livello di 
rating144. Si può confrontare la distribuzione delle classi di rating tra titoli 
corporate e prodotti strutturati nei seguenti grafici. 
 
Figura 9. Distribuzione delle classi di rating nella finanza strutturata. Fonte: Fitch Ratings 
 
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Figura 10. Distribuzione delle classi di rating tra i titoli corporate. Fonte: Fitch Ratings 
Con il metodo di valutazione dei rating sopra descritto, non si considera la reale 
endogeneità del rischio, ponendo quest’ ultimo come esogeno. Gli attori del 
sistema economico-finanziario si influenzano reciprocamente, a differenza di 
quanto assunto dall’ attuale teoria finanziaria. Questo può portare a 
controbilanciare le decisioni d’ investimento in periodi di boom economico. Nelle 
crisi, invece, le azioni degli investitori possono spingere verso un’ unica 
direzione. Questo perché, diffondendosi tra gli operatori economici la sfiducia 
nella ripresa e la paura di una possibile recessione, molti investitori possono 
emulare le azioni prese da altri ritenuti molto competenti in materia. Questo 
rafforza la crisi e peggiora la situazione economico-finanziaria, aumentando al 
contempo la probabilità di bancarotta dei titoli di debito in circolazione. Se il 
rischio è endogeno, quindi, questo modello di valutazione non è corretto e porta 
ad una sistematica sottovalutazione del rischio intrapreso nel detenere i prodotti 
strutturati. Infatti, se rilassiamo l’ ipotesi di indipendenza statistica e assumiamo 
una piccola percentuale di dipendenza tra le probabilità di default dei titoli retati, 
si ha una sottostima nella valutazione del rischio e di conseguenza il tasso 
d’ interesse richiesto dall’ investitore può non essere in linea con il rischio 






strutturati. Per calcolare la probabilità di default di questi ultimi, infatti, si deve 
calcolare la distribuzione delle probabilità congiunte e, in alcuni casi, dei tassi di 
migrazione. A causa dell’ alto numero di titoli incluso nei prodotti strutturati, si 
deve stimare un ingente numero di probabilità. Il fatto che, sommando i singoli 
errori di stima delle probabilità di default di ogni titolo, si arrivi ad errori di stima 
complessivi più che proporzionali all’ inclusione di nuovi  titoli nel prodotto 
strutturato è certamente l’ aspetto più negativo di questo metodo statistico di 
valutazione. L’ utilizzo di CDOs2 (CDOs al quadrato) non fa altro che amplificare 
tali errori di stima. Tutto ciò porta ad una sottovalutazione del rischio di tali 
prodotti ancora più elevata in confronto a quella che si ha con i titoli single-
name. Un esempio di questa distorsione valutativa si ha in Coval, Jurek e 
Stafford (2009), i quali suggeriscono che un possibile miglioramento al 
sopracitato metodo di stima si avrebbe con l’ uso di un approccio Bayesiano. 
Questo, riconoscendo esplicitamente i parametri come incerti, porterebbe ad un 
declassamento nel rating dei prodotti strutturati a causa del maggior rischio ad 
essi attribuito. Altri145, criticando questi modelli statistici che portano a una 
sistematica sottovalutazione delle perdite medie derivanti dal default del titolo, 
sostengono che gli intermediari creditizi dovrebbero affiancare alla valutazione 
quantitativa, una più qualitativa basata sul giudizio umano. Con quest’ ultima si 
sarebbe in grado di individuare ed evitare alcuni dei problemi legati alle forti 
assunzioni dei modelli matematici usati, i quali portano alle sopracitate 
distorsioni.  
Nel valutare la finanza strutturata si deve poi considerare il fatto che questa è 
maggiormente influenzata dall’ intero ciclo economico rispetto ai titoli single-
name. Questi ultimi sono più legati a considerazioni specifiche. Non si deve 
dimenticare, poi, che i modelli matematici esistenti per la valutazione del rischio 
di credito hanno una tendenza a sottostimare gli eventi improbabili ad alto 
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impatto economico (i c.d. cigni neri), che generalmente hanno una bassissima 
probabilità di occorrenza se si usa la distribuzione normale standardizzata (che è 
alla base di tutta la moderna teoria finanziaria). Negli anni sono sorte numerose 
critiche146 verso l’ uso di questo tipo di distribuzione d’ eventi, ma la pratica 
quotidiana ha continuato ad usarla ininterrottamente (o si potrebbe dire quasi 
“ ciecamente” ) per la mancanza di alternative valide e per la facilità con la quale è 
applicata. Nelle immagini seguenti si può notare la notevole differenza tra 
l’ ipotesi di base (distribuzione normale o gaussiana) e la realtà (distribuzione 
affetta da asimmetria e leptocurtosi). 

Figura 11. La distribuzione normale.  
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 E’  consigliata la lettura su tale argomento di: Taleb, N. N. (2001), Giocati dal caso. Il ruolo della 
fortuna nella finanza e nella vita, Il Saggiatore, Milano; Taleb, N. N. (2007), Il Cigno nero. Come 
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Che fare? Il Cigno nero tre anni dopo, Il Saggiatore, Milano; Mandelbrot, B. B. and Hudson R. L. 








Figura 12. La distribuzione tipica delle perdite su credito. Fonte: Resti e Sironi (2008) 

Secondo White (2009), le agenzie di rating avrebbero un ruolo molto importante 
nella crisi finanziaria proprio perché nel calcolare il rating dei prodotti strutturati 
in questo modo, hanno fatto apparire tali strumenti finanziari sicuri al pari dei 
titoli delle società industriali più sicure esistenti sul mercato147. 
Nonostante questo, è ragionevole credere che il fallimento dei modelli delle 
agenzie di rating e il conflitto d’ interessi ad esse imputato, non abbiano svolto il 
ruolo principale nella crisi finanziaria attuale, come sostenuto in Acharya e 
Richardson (2009). Secondo questi studiosi, il conflitto di interessi delle agenzie 
di rating è un fattore sovrastimato nella crisi, perché i loro clienti principali non 
sono stati gli investitori, ma le banche. Quest’ ultime hanno posto in essere un 
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grande arbitraggio regolamentare: la banca abbatteva il capitale regolamentare da 
detenere spostando nelle società-veicolo i CDOs, i quali erano collocati presso il 
grande pubblico sottoforma di ABCP. Anche il disegno delle garanzie prestate 
alle società-veicolo era tale da ovviare alle norme di Basilea II, visto che si 
usavano delle linee di credito di durata inferiore ai 12 mesi e le si rinnovava ogni 
anno.  
 
2.2.  Le conseguenze della crisi: la mancanza di liquidità 
La crisi finanziaria, manifestatasi inizialmente nell’ agosto 2007, è emersa in 
forma violenta solo con l’ annuncio del 13 e 14 settembre 2008 dell’ avvio della 
procedura di fallimento di Lehman Brother (la quarta banca d’ affari al mondo) e 
del salvataggio di Merril Lynch da parte di Bank of America. Le principali cause 
di dissesto erano, in entrambi i casi, legate alle difficoltà di rifinanziamento del 
debito di tali istituzioni, trovatesi con un ingente portafoglio di attività finanziarie 
che avrebbero dovuto essere dismesse sul mercato e nel frattempo divenute 
illiquide. Ciò era aggravato dal crescente rischio di controparte avvertito dagli 
investitori. Successivamente a ciò, la crisi diviene sistemica e l’ intervento delle 
banche centrali e dei governi è inevitabile. 
Nei successivi quindici giorni,  gli assets soggetti a procedure fallimentari negli 
Stati Uniti superano il trilione di dollari. Il 9 e il 13 ottobre, il Governo Italiano 
vara due decreti legge in tema di “Misure urgenti per garantire la stabilità del 
sistema creditizio e la continuità nell’ erogazione del credito alle imprese e ai 
consumatori, nell’ attuale situazione di crisi dei mercati finanziari 
internazionali” (D.L. n. 55) e “ulteriori misure urgenti per garantire la stabilità 






a. Sottoscrivere e garantire aumenti di capitale deliberati da banche italiane 
che presentano una situazione dei inadeguatezza patrimoniale accertata 
dalla Banca d’ Italia; 
b. Concedere garanzia dello Stato sulle passività delle banche italiane, con 
scadenza fino a cinque anni e di emissione successiva alla data del 13 
ottobre 2008. 
Nel corso del 2008 si sono susseguiti un elenco interminabile di eventi che, in 
questa sede, non riteniamo necessario descrivere; per tale elenco rimandiamo a 
Guatri e Bini (2010), pag. 46.  
L’ indice azionario italiano a metà dicembre registrava una perdita del 49% 
rispetto al valore d’ inizio d’ anno. Lo S&P500 registrava una flessione del 41%. 
Le previsioni del Fondo Monetario Internazionale di crescita del PIL per 
l’ esercizio 2009 venivano repentinamente riviste al ribasso. Lo spread tra 
l’ euribor a tre mesi e il tasso sui titoli di stato a tre mesi dell’ area Euro che sino 
all’ agosto 2007 era risultato in media pari a 14 punti base, raggiunte i 202 punti 
base il 6 novembre 2008. 
La crisi finanziaria ha colpito in modo sistemico e pervasivo tutte le principali 
economie del mondo. Infatti, essa ha investito tutte le attività e i segmenti di 
mercato seguendo ramificazioni spesso difficili da immaginare a priori. Secondo 
Acharya & Richardson (2009), Murphy (2008), Atkinson & Lee (2009), Guatri & 
Bini (2010), il rischio sistemico rende l’ esercizio di qualsiasi previsione, riduce 
la capacità selettiva degli investitori, ne accorcia l’ orizzonte temporale e la 
propensione per la liquidità. Il rischio sistemico si manifesta inoltre nella forma 
di una straordinaria domanda di liquidità, ma la recente crisi si è accompagnata a 
una crisi di liquidità senza precedenti indotta fra l’ altro dalle incertezze sui 
bilanci degli intermediari, dall’ eccessivo rapporto di indebitamento del settore 
non finanziario, dalla caduta di valore dei collateral e dall’ opacità di strumenti 






Durante la crisi finanziaria si è assistito ad una situazione di grave illiquidità nel 
quale lo smobilizzo degli strumenti finanziari risultava complesso. Come 
conseguenza, i prezzi degli strumenti finanziari negoziati sui mercati finanziari 
risultavano strettamente influenzati dalla carenza di liquidità.  
In tale contesto, i possessori degli strumenti finanziari sopportavano un elevato 
rischio di liquidità, derivante dall’ incapacità di negoziare i titoli ad un prezzo 
prevedibile. L’ entità di tale rischio derivava dalla tipologia di strumento 
finanziario posseduto.  
*** 
La relazione tra i tre livelli di Fair value disclosure e l’ entità del rischio di 
liquidità degli strumenti finanziari sarà oggetto principale di questo studio. 
Nei paragrafi seguenti definiremo, in primis, il concetto di rischio di liquidità e, 
poi, metteremo in evidenza la relazione esistente tra Fair Value Accounting e 
prezzo degli strumenti finanziari. 
 
2.3.  Il concetto di rischio di liquidità 
Crockett (2008) afferma che “Liquidity is easier to recognize than to define” , 
riferendosi al fatto che, nella storia recente del sistema finanziario, gli operatori 
economici hanno utilizzato molteplici tipologie di strumenti finanziari e tecniche 
per pianificare e regolare i propri fabbisogni di cassa. Altri autori, Acharya & 
Richardson (2009), Lev & Zhou (2009), Allen & Carletti (2007), ritengono 
alquanto complesso definire chiaramente il concetto di rischio di liquidità. 
In linea generale esistono due tipi di “ liquidità” : la liquidità del mercato (market 
liquidity) riguardante gli strumenti finanziari e la cosiddetta funding liquidity 
riguardante le banche/investitori. 
Possiamo affermare che “ uno strumento finanziario possiede una buona market 
liquidity se è facilmente smobilizzabile ad un prezzo prevedibile ovvero lo spread 
acquirente/compratore è contenuto” ; mentre una banca ha una buona funding 






attraverso l’ accensione di finanziamenti (ad esempio attraverso il mercato 
interbancario)148. 
Una volta definiti tali concetti, il significato di rischio di liquidità appare chiaro:  
• Market liquidity risk  è il rischio che non sia possibile negoziare sul 
mercato uno strumento finanziario; 
• Funding liquidity risk è il rischio che una banca non sia in grado di 
rifinanziarsi presso altre banche o di raccogliere capitale attraverso 
emissioni obbligazionarie. Da ciò discende la necessità di cedere gli assets 
bancari per far fronte alle necessità finanziarie della banca (per esempio 
per le richieste di rimborso dei depositanti). 
 
Nel corso della crisi finanziaria si è assistito a situazioni di grave market liquidity 
risk, coincidenti con il blocco totale delle negoziazioni, quali quelle che si sono 
verificate ad esempio per certe tipologie di asset-backed securities e obbligazioni 
convertibili. In aggiunta a questo, si sono verificate situazioni di estremo funding 
liquidity risk in parte mitigate dagli interventi di politica monetaria attuati dalle 
banche centrali e dalle immissioni di liquidità deliberate dai governi. Le due 
forme di liquidità sono strettamente collegate tra loro e possono aggravarsi l’ una 
con l’ altra: infatti quando una banca non riesce a rifinanziarsi sul mercato 
interbancario, ciò si rifletterà in una minore liquidità dei mercati (e quindi 
maggiore market liquidity risk degli strumenti finanziari).  
La crisi finanziaria ha determinato il conseguimento di notevoli perdite per il 
sistema bancario, associate a forti problemi di liquidità. Ciò ha innescato quella 
che alcuni autori, su tutti Brunnermeier & Pederson (2008), definiscono 
“ systematic liquidity spiral”   Le banche con elevati livelli di indebitamento 
avevano la necessità di ridurre la leva finanziaria, attraverso la cessione di assets 
in portafoglio e l’ attività di rifinanziamento sul mercato interbancario. Ciò 
 
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 Loebnitz (2006), Brunnermeier & Pederson (2008), Pastor & Stambaugh (2001), Subrahmanyam 






generava un incremento del market liquidity risk degli strumenti finanziari. 
L’ illiquidità del mercato, e la prospettiva di un crescente rischio di liquidità, 
scoraggiava gli investitori e determinava una riduzione dei prezzi degli strumenti 
finanziari, soprattutto per quegli assets maggiormente illiquidi.  
 
Figura 13. La spirale della liquidità. Fonte: Garleanu and Pedersen (2007) and Brunnermeier and Pedersen 
(2008) 
*** 
La definizione del concetto di rischio di liquidità è di cruciale importanza per lo 
svolgimento di questo studio. In particolare, nel corso della trattazione, ci 
riferiremo al concetto di market liquidity risk proposto in Lev & Zhou (2009) ed 
inteso come il rischio di non riuscire a smobilizzare rapidamente uno strumento 
finanziario ad un prezzo prevedibile. 
 
2.4. Il ruolo del Fair Value Accounting durante la crisi finanziaria/crisi di 
liquidità. Il legame tra FVA e i prezzi delle attività finanziarie 
negoziate sui mercati finanziari. 
L’ estendersi della crisi finanziaria all’ economia reale mondiale, nel corso del 
2008, porta con sé alcuni effetti indiretti, tra i quali spiccano le conseguenze 







Value per la redazione del bilancio annuale. Seguendo l’ impostazione di Allen & 
Carletti (2007), Plantin, Sapra e Shin (2008) e Guatri & Bini (2010), gli aspetti 
critici sono principalmente tre: 
• La generazione di volatilità artificiale per effetto della fair value 
accounting: in un contesto di crisi finanziaria e reale, un sistema 
contabile incentrato sul fair value non sembra essere neutrale, ovvero 
contribuisce a deformare la realtà e non si limita a rappresentarla. In tal 
modo il Fair value potrebbe generare effetti indesiderati in grado di 
aggravare la crisi senza accelerarne la soluzione. Ciò per alcune 
ragioni quali: 
o Durante una crisi finanziaria i prezzi di mercato degli strumenti 
finanziari non rappresentano una “ misura ragionevole”  del 
valore; 
o La crisi finanziaria rende più incerte le stime effettuate dalle 
aziende riguardo all’ economia reale e quindi meno affidabili le 
basi sulle quali si fondano generalmente l’ impairment test; 
o Per le banche ed assicurazioni i dati contabili rappresentano la 
base per il calcolo dei requisiti patrimoniali. 
• Aumento delle responsabilità e dei rischi in capo agli organi di 
governo societario come conseguenza dalla natura principle based 
degli IAS/IFRS: la maggiore discrezionalità insita nell’ applicazione di 
principi, diversamente dall’ applicazione di regole, richiede maggiore 
giudizio e maggiori competenze oltre ad essere maggiormente soggetta 
ad errori. 
• Aumento dei rischi gravanti sugli investitori di una inidonea 
applicazione dei principi contabili internazionali: ad accelerare la 
crisi ha concorso una grave crisi di fiducia nei bilanci come strumento 
di rappresentazione dell’ effettivo stato di salute della società dovuto 
alla discrezionalità nell’ applicazione dei principi contabili. Ciò 








borsa di esprimere indicazioni attendibili di valore durante la crisi 
finanziaria. 
Ai fini del presente studio, è necessario, precisare il legame esistente tra Fair 
Value Accounting e i prezzi delle attività finanziarie negoziate sui mercati 
finanziari. 
Guatri & Bini (2010) affermano “…… la volatilità artificiale indotta 
dall’ applicazione della Fair Value Accounting in un contesto di crisi dei mercati 
finanziari può assumere tali dimensioni da causare instabilità del sistema 
finanziaria e creditizio:  ciò per effetto della relazione tra i risultati contabili 
degli intermediari e i loro comportamenti” 
Due contributi scientifici, Allen F. & Carletti E. (2007) e Platin G., Sapra H. & 
Shin H. (2007), avevano modellizzato gli effetti della Fair Value accounting sul 
sistema creditizio al verificarsi di una grave crisi di liquidità.  
Allen & Carletti sostengono che in tempi di crisi finanziaria l’ interazione tra il 
comportamento degli intermediari finanziari e i mercati in cui sono negoziate le 
attività da loro detenute può condurre a situazioni nelle quali i prezzi non 
riflettono i flussi futuri attesi dallo strumento finanziario, ma piuttosto 
l’ ammontare di liquidità disponibile sul mercato. Se i mercati finanziari fossero 
incompleti ed esistessero imperfezioni di mercato nel fornire liquidità alle 
banche, queste ultime sarebbero costrette a cedere attività per disporre di cassa. 
In questo contesto il prezzo delle attività finanziarie risulta funzione della 
liquidità disponibile sul mercato ed il mark-to market finisce con il tradurre una 
grave crisi di liquidità in un problema di solvibilità del sistema. Se in queste 
circostanze si applica una contabilità che costringe al mark-to market degli 
strumenti finanziari, la volatilità di prezzo di quest’ ultimi si trasferisce 
direttamente sul valore degli attivi bancari. Secondo gli autori, questa circostanza 







l’ insolvenza, persino quando sarebbero in grado di onorare tutti gli impegni se 
fosse loro concesso di continuare l’ operatività fino alla scadenza degli strumenti 
finanziari (circostanza che si avrebbe se la contabilità fosse al costo storico). Gli 
autori, peraltro, evidenziano che, mentre il mark-to market risulta inadeguato 
quando il ribasso del prezzo delle attività finanziarie è dovuto ad una riduzione 
della liquidità disponibile sul mercato mentre il costo storico può essere 
altrettanto inadeguato quando in presenza di prezzi depressi a causa di un 
deterioramento dei “ fondamentali” . Alla luce di tali considerazioni, gli autori 
ritengono necessario adottare un’ adeguata flessibilità nell’ informazione fornita al 
mercato. In particolare, nelle fasi di crisi ed in contesti di contabilità mark-to 
market gli autori suggeriscono di fornire agli investitori un dettaglio delle 
principali componenti che contribuiscono a definire il fair value: 
1. Le aspettative di perdita sui flussi di cassa a scadenza; 
2. Gli altri fattori di mercato, tipicamente il premio per la mancanza di liquidità. 
Tali considerazioni sono state poi riprese dalla Securities and Exchange 
Commission149 in una lettera alle società quotate nel marzo 2008 ed anche nella 
proposta di emendamento all’ IFRS 7 presentata dal Presidente dello IASB alla 
Commissione Europea. 
Il secondo studio, quello di Platin G., Sapra H. & Shin H. (2007), dimostra che 
anche in mercati efficienti e senza imperfezioni il mark-to market può 
determinare flessioni nei prezzi della attività finanziarie non giustificate da un 
deterioramento dei “ fondamentali”  per il fatto che gli intermediari finanziari sono 
orientati, in virtù della Fair Value accounting, ad una prospettiva di breve 
termine. In particolare, Plantin, Sapra e Shin dimostrano che l’ adozione del 
mark-to-market per attività finanziarie a lunga scadenza, di solito meno liquide, 











ciclico. I managers saranno indotti a vendere le attività finanziarie 
potenzialmente esposte a maggiori perdite (quali le attività a lunga scadenza e 
meno liquide) con lo scopo di contenere le perdite trimestrali misurate al fair 
value. La conseguenza è che il meccanismo di discesa dei prezzi viene rafforzato 
dalla reazione degli intermediari. 
Entrambi gli studi analizzati ritengono che la volatilità artificiale derivante 
dall’ applicazione della Fair Value Accounting possa generare effetti 
destabilizzanti del sistema finanziario. 
Le risultanza di tali studi hanno indotto il Financial Accounting Standards Board 
e l’ International Accounting Standards Board ad elaborare alcuni chiarimenti in 
merito alle modalità di stima del fair value in presenza di mercati illiquidi. Lo 
IASB ha predisposto un documento dal titolo “Misurazione e disclosure del fair 
value di strumenti finanziari negoziati in mercati che non sono più attivi” nel 
quale si impone di determinare il fair value di strumenti finanziari negoziati in 
mercati non più attivi150 tenendo conto delle particolari condizioni di mercato ed 
includendo appropriati aggiustamenti in termini di premio per il rischio (di 





 Un mercato è attivo quando le transazioni avvengono su base regolare  tra soggetti non obbligati a 
vendere o a comprare. 
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 Per un disamina approfondita delle tecniche di valutazione degli strumenti finanziari in condizioni di 














CAPITOLO 3.  





Nel capitolo primo di questo lavoro abbiamo delineato i metodi di 
classificazione, valutazione e rilevazione degli strumenti finanziari previsti dallo 
IAS 39. Risulta ora necessario illustrare al lettore la principale letteratura in 
materia di fair value. In primis, forniremo un breve excursus storico 
dell’ evoluzione del metodo fair value come sistema di valutazione contabile e del 
conseguente dibattito scientifico che si è avuto a riguardo. In secondo luogo, si 
analizzeranno i principali svantaggi e vantaggi derivanti dall’ uso del metodo del 
costo storico confrontandoli con quelli derivanti dall’ uso del fair value152. 
 
3.1. L’evoluzione del concetto di fair value nei principi contabili 
internazionali 
La nozione di fair value si è sedimentata nei principi contabili per effetto di una 
lenta evoluzione, per certi versi costante ed incerta. Nel prosieguo sono prese in 
analisi le diverse emanazioni del FASB poiché gran parte di questa evoluzione è 
stata guidata, con una certa cautela, dai principi contabili statunitensi FAS; solo 
recentemente, lo IASC (poi IASB) ha dimostrato di voler svolgere un ruolo 
ancora più dinamico, tracciando una direttrice di cambiamento delle prassi 
 
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 Di seguito ci si riferisce al metodo di contabilizzazione a valore di mercato con i seguenti termini: 
valore di mercato, costo corrente, FVA (Fair Value Accounting), prezzo di mercato; per la 
contabilizzazione a costo storico si usa indifferentemente: valore di libro, valore storico, costo storico, 







contabili ancora più netta e costringendo, in un certo senso, il FASB ad inseguire 
le novità153. In origine il fair value non è stato considerato un criterio generale di 
valutazione, bensì un sostituto del criterio generale del costo storico nel caso di 
acquisto di fattori produttivi non testimoniati da uscite di denaro154. Ciò delinea 
una originaria interpretazione del fair value come valore equo, poiché si tratta, in 
questo caso, di valutare opportunamente quei fattori produttivi per i quali non vi 
è una documentazione probatoria che ne attesti l’ uscita di denaro (ovvero per i 
quali non si possa usare il criterio del costo storico). In questo ambito ci si 
riferisce ai beni acquisiti in leasing e successivamente patrimonializzati, ai 
conferimenti o alle donazioni in natura. La prima definizione di fair value, in 
sintonia con tale esigenza, risale al 1976 ed è contenuta nello SFAS 13, dove si 
chiarisce il riferimento al prezzo formatosi in uno scambio tra soggetti autonomi: 
Fair value: The price for which a property could be sold in an arm’ s-length 
transaction between unrelated parties. (paragraph 5c) 155.  
La nozione di fair value si arricchisce della base volontaria che deve 
contraddistinguere lo scambio con l’ emanazione dello SFAS 67 nel 1982: 
Fair value: The amount in cash or cash equivalent value of other consideration 
that a real estate parcel would yield in a current sale between a willing buyer 
and a willing seller (i.e. selling price), that is, other than in a forced or 
liquidation sale. (paragraph 28) 156. 
 
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 Cfr. Del Pozzo, F. (2005), “ I punti controversi delle valutazioni al fair value emergenti dall’ esame del 
frame-work dello IASB” , in Documento n° 4 finalità del bilancio: prospettive, (2005), Accademia 
Italiana di Economia Aziendale, a cura di Roberto Di Pietra. 
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 Si veda il Framework IAS e l’ analogo Concepts Statement FASB 5. 
155
 Cfr. FASB, (1976), Statement of financial accounting standards no 13, Accounting for leases. FASB: 
Norwalk, Connecticut. 
156
 Cfr. FASB, (1982), Statement of financial accounting standards no 67, Accounting for Costs and 







Il FASB richiede, poi, nel 1985 con lo SFAS 87 un ulteriore precisazione, con la 
quale chiarisce che occorre prescindere dalle condizioni specifiche dello 
scambio. Con ciò si giunge, quindi, alla nozione che riconduce il fair value ad un 
valore astratto ottenibile in uno scambio tra due parti indipendenti, razionali e 
che liberamente, senza costrizioni, decidono di concluderlo157. Come riferito in 
Del Pozzo (2005), si tratterebbe quindi di determinare il c.d. fair market value158, 
ovvero il probabile prezzo di mercato di un bene, prescindendo dalle specifiche 
condizioni soggettive dello scambio, tranne che queste assumano, nel caso 
concreto, una rilevanza tale da modificare il probabile prezzo di mercato. 
Nel 1991, il FASB amplia ulteriormente la nozione di fair value nello SFAS 107, 
fino ad includere: 
 il valore di mercato; 
 il valore di strumenti finanziari comparabili; 
 il valore attuale; 
 altri procedimenti di valutazioni accettati dalla comunità finanziaria (ad 
esempio, per le opzioni, il modello Black-Scholes): Quoted market prices, 
if available, are the best evidence of the fair value of financial 
instruments. If quoted market prices are not available, management’ s best 
estimate of fair value may be based on the quoted market price of a 
financial instrument with similar characteristics or on valuation 
techniques (for example, the present value of estimated future cash flows 
 
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 Cfr. FASB, (1985), Statement of financial accounting standards no 87, Employers’  Accounting for 
Pensions. FASB: Norwalk, Connecticut.  
158
 Nello SFAS 115, il FASB decide di adottare il termine fair value anche per il valore di mercato (o 
market value) al fine di evitare confusione, mantenendo un filo logico con lo SFAS 107 del 1991 e con i 







using a discount rate commensurate with the risks involved, option pricing 
models, or matrix pricing models). (paragraph 11) 159. 
Questo principio contabile impone l’ obbligo di rendere noto, sia all’ interno del 
bilancio che nelle note di accompagnamento, il “ fair value”  o valore normale di 
tutti gli strumenti finanziari per i quali risulta possibile calcolare tale valore 
(l’ effettuazione del calcolo in questione deve prescindere dall’ eventualità che 
detti strumenti siano o meno stati contabilizzati nel bilancio d’ esercizio). Nel 
caso in cui il suddetto valore non possa essere calcolato per una qualsiasi 
motivazione (es. costi eccessivi, inesistenza o irreperibilità dei dati, ecc.), devono 
essere fornite informazioni qualitative equivalenti, quali potrebbero essere 
rappresentate dal valore netto iscritto (carrying amount) dello strumento 
finanziario, il suo tasso di interesse attuale, la sua scadenza e le cause per le quali 
non è possibile procedere al calcolo del fair value. In definitiva, questo principio 
contabile richiede alle imprese di fornire informazioni utili (disclosure) agli 
investitori sugli strumenti finanziari, piuttosto che una loro valutazione al fair 
value. 
Tale principio era stato preceduto dall’ emanazione dello SFAS 105160, il quale  
richiede che siano fornite informazioni integrative sugli strumenti finanziari che 
comportano il rischio di perdite contabili dovuto ad operazioni fuori bilancio (la 
causale della perdita deve essere rappresentata dal rischio di credito o dal rischio 
di mercato). Vengono richieste inoltre informazioni sulla concentrazione del 
rischio di credito dovuta sia ad operazioni di bilancio che fuori bilancio. Con 
riguardo agli strumenti finanziari fuori bilancio, lo SFAS 105 richiede che sia 
predisposta una documentazione obbligatoria del loro valore facciale o 
 
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 Cfr. FASB, (1991), Statement of financial accounting standards no 107, Disclosures about fair value 
of financial instruments. FASB: Norwalk, Connecticut.  
160
 Cfr. FASB, (1990), Statement of financial accounting standards no 105, Disclosure of information 
about financial instruments with off-balance-sheet risk and financial instruments with concentrations of 







contrattuale; inoltre deve essere predisposta anche una descrizione della natura di 
tali strumenti e della relativa durata. 
In seguito si ha l’ emanazione dello SFAS 115, che introduce per la prima volta 
nel 1993 la distinzione degli strumenti finanziari nelle categorie available for 
sale, held to maturity e trading, indicando quali valutare al fair value e quali al 
costo ammortizzato161. L’ anno successivo, si ha, con lo SFAS 119162, la richiesta 
di ulteriore disclosure sulle stime al fair value dei derivati e dei gains e losses 
degli strumenti finanziari detenuti per la vendita. 
Con lo SFAS 133, emanato nel 1998, il fair value comincia a delineare un nuovo 
sistema contabile: la fair value accounting (FVA). Il FASB riconosce, infatti, che 
i prodotti derivati devono essere valutati al fair value e che i cambiamenti nei fair 
value, sotto determinate condizioni, devono essere imputati a conto 
economico163. 
Come detto, lo IASC imprime nel 2000 una ulteriore accelerazione verso la FVA 
con lo IAS 40, destinato alla valutazione degli investimenti immobiliari di 
godimento164 e con lo IAS 41 per il settore agricolo165. Per la prima volta il Board 
ha introdotto, quindi, la contabilizzazione al fair value per attività non finanziarie 
con la valutazione di immobili al loro fair value, facendo partecipare i plusvalori 
 
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 Cfr. FASB, (1993), Statement of financial accounting standards no 115, Accounting for certain 
investments in debt and equity securities. FASB: Norwalk, Connecticut.  
162
 Cfr. FASB, (1994), Statement of financial accounting standards no 119, Disclosure about derivative 
financial instruments and fair value of financial instruments. FASB: Norwalk, Connecticut. 
163
 Cfr. FASB, (1998), Statement of financial accounting standards no 133, Accounting for derivative 
instruments and hedging activities. FASB: Norwalk, Connecticut. 
164
 Cfr. IASB (2009), International Accounting Standard 40: Investment property, London, UK.. Da 
evidenziare: un investimento immobiliare è definito come proprietà immobiliare (terreno o edificio o 
parte di un edificio – o entrambi) posseduto (dal proprietario o dal locatario per tramite un contratto di 
leasing finanziario) al fine di percepire canoni di locazione o per l’ apprezzamento del capitale investito o 
per entrambi i motivi … (par. 3).  
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o i minusvalori direttamente al conto economico, delineando compiutamente la 
Fair value accounting.  
Come si legge in Del Pozzo (2005) e in Damodaran (2006), da un punto di vista 
prettamente teorico (ma non solo), si dovrebbe valutare un bene sulla base del 
valore attuale dei frutti o valore uso, o valore intrinseco o investment value, 
considerato come funzione del valore attuale dei flussi reddituali o finanziari 
attesi che quel bene può produrre prescindendo, oltre che dalle circostanze 
soggettive dello scambio, anche dalle altre utilità che quel bene può produrre 
(sinergie nel caso di acquisto di aziende, c.d. merger synergies166). Teoricamente 
parlando, quindi, il fair market value dovrebbe combaciare con il fair investment 
value proprio perchè lo scambio, al fine di compiersi a valori non contaminati 
dall’ irrazionalità o dalle posizioni specifiche delle parti, dovrebbe avere come 
base principale la considerazione dei flussi ottenibili dalla posta di bilancio in 
questione. A sua volta, il fair investment value dovrebbe coincidere 
sostanzialmente con il valore d’uso, il quale rappresenta il valore attuale di tutti i 
flussi ottenibili dall’ impresa, come descritto nello IAS 40: il fair value (valore 
equo) riflette la conoscenza e le stime dei soggetti economici presenti sul 
mercato … al contrario, il valore d’uso riflette la conoscenza e le stime 
dell’ impresa, come pure i fattori specifici di una determinata entità economica e 
non applicabili alle imprese nel loro insieme  (par. 43)167. 




 Per approfondire l’ argomento, consultare Massari, M. and Zanetti L. (2004), Valutazione finanziaria, 
McGraw Hill, Milano. 
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Figura 14. I diversi valori che l'acquirente deve prendere in considerazione. Fonte: Del Pozzo, 2005. 
Normalmente, però, i mercati si allontanano in modo più o meno sensibile dalle 
condizioni di efficienza perfetta e ciò fa divergere tra loro il probabile prezzo di 
mercato, il valore dell’ investimento e il valore d’ uso.  
 
3.2. Fair Value vs Costo Storico: i principali contributi teorici 
Dalla prima metà degli anni Novanta ad oggi, sono state svolti numerosi studi, in 
ambito accademico e non, sull’ utilizzo del concetto di fair value per il pricing di 
poste dell’ attivo e del passivo dei bilanci aziendali.  
Dalla disanima dei principali contributi scientifici, siamo in grado di operare una 
prima classificazione di questi in due “ filoni”  di studio principali: 
- Value-relevance studies: questi indagano la rilevanza dei principi contabili 








“ spiegare”  i prezzi azionari delle società prese in analisi e quindi indirizzare le 
decisioni degli investitori; 
- Studi volti ad effettuare una comparazione tra Fair Value Accounting e 
criterio del Costo Storico ed identificare vantaggi e svantaggi dei due metodi di 
valutazione in periodi di crisi e non. In seguito alla recente crisi finanziaria, 
questa categoria si è arricchita  di numerosi contributi, i quali hanno acquisito 
una notevole rilevanza per le “ politiche”  di regulation e di ridefinizione degli 
standard contabili. 
Nelle prossime pagine effettueremo una disanima dei principali contributi 
scientifici sull’ argomento. 
Mary E. Barth pubblica, nel 1994, una articolo nel quale indaga il legame tra i 
titoli dell’ attivo, misurati a valore di mercato, di un campione di banche e i prezzi 
di quotazione di queste ultime. Questa studiosa rileva una forte relazione tra 
queste due variabili ed una spiegazione incrementale dei corsi azionari delle 
banche grazie all’ utilizzo dei titoli misurati al valore di mercato168. 
Successivamente Barth, Landsman e Wahlen (1995) mostrano che gli utili netti 
bancari, misurati con l’ attivo valutato al fair value, sono più volatili di quelli 
calcolati con le valutazioni dell’ attivo al costo storico e che la volatilità 
incrementale apportata dal fair value non è riflessa nei corsi azionari delle stesse 
banche. Inoltre, Barth, Landsman e Wahlen (1995) evidenziano che, applicando 
il criterio del Fair Value, le banche violano i requisiti di capitale regolamentare 
più frequentemente rispetto a quanto avvengo con il criterio del costo storico.  Le 
violazioni di questi requisiti avute con l’ uso del fair value aiutano a predire future 
violazioni ottenute con il costo storico, anche se i prezzi azionari non riflettono 
questo incremento nel rischio derivante da tale regolamentazione.  
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Nel 1996 Barth, Beaver e Landsman pubblicano uno studio molto importante in 
cui si osserva come l’ andamento dei prezzi azionari di una banca sia spiegato in 
parte dalla differenza tra le stime al fair value previste dall’ allora vigente SFAS 
107 e i relativi valori di libro169. In tale studio si prendono in considerazione le 5 
maggiori categorie di attivo e passivo presenti nel bilancio di una banca (cioè i 
titoli, i mutui, i depositi, i debiti a lungo termine e gli oggetti fuori bilancio) e si 
evince che le stime contabili al fair value, seguendo le regole imposte dallo 
SFAS 107, hanno un alto potere esplanatorio dei corsi azionari delle banche 
rispetto alle stime contabili date dall’ uso del costo storico. In particolare, in 3 
delle 5 categorie di attività e passività più importanti del bilancio bancario, 
ovvero i mutui, i titoli e i debiti a lungo termine, risultano avere un’ elevata  
significatività. A differenza dei due contributi del 1994 e 1995, i quali 
evidenziavano solo un limitato potere esplicativo incrementale dei titoli al fair 
value dell’ attivo bancario170 rispetto ai prezzi azionari171, Barth, Beaver e 
Landsman (1996) mostrano, per la prima volta, che gli assets al fair value 
influenzano significativamente i corsi azionari bancari. In particolare, i mutui 
contabilizzati al fair value sembrano avere un alto potere esplanatorio, anche se 
essi non riescono a spiegare completamente i tassi di rischio di interesse e di 
default sopportati dalle banche, ovvero non riflettono pienamente il danno del 
mutuo associato al relativo rischio di default e il suo cambiamento di valore dato 
dal cambiamento del tasso d’ interesse. Barth, Beaver e Landsman (1996) 
ottengono tali risultati includendo nelle regressioni svolte, oltre alle variabili 
indicate dallo SFAS 107, anche variabili relative ai mutui non performanti, agli 
asset e alle passività legate all’ andamento dei tassi di interesse, a proxy per gli 
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 Cfr. Barth, M. E. and Beaver W. H. and Landsman W. R. (1996), “ Value-relevance of banks’  fair 
value disclosures under SFAS No. 107” , Accounting review, Vol. 1, pp. 513-537. 
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 Cfr. Eccher, E. A. and Ramesh K. and Thiagarajan S. R. (1996), “ Fair value disclosures by bank 
holding companies” , Journal of Accounting and Economics, Vol. 22, pp. 79-117. 
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 Cfr. Nelson, K. (1996), “ Fair value accounting for commercial banks: an empirical analysis of SFS 








intangibile asset, all’ attività legate ai fondi pensione netti e a tutto il passivo e 
l’ attivo non finanziario, come indicato in altre precedenti ricerche172, isolando 
quindi l’ effetto sui corsi azionari bancari determinato dallo SFAS 107 
In contraddizione con le ricerche sopra citate, per Eccher, Ramesh e Thiagarajan 
(1996), in seguito alle regressioni svolte sui dati di bilancio di un campione di 
banche, il costo storico sembra dare una maggiore “ spiegazione”  dei prezzi 
azionari delle società indagate rispetto al fair value, sia in senso assoluto sia in 
senso incrementale. 
In precedenza, sia Beaver e Landsman (1983) che Beaver e Ryan (1985) e 
Bernard e Ruland (1987) avevano trovato che le stime al fair value, effettuate per 
alcune tipologie di attivo secondo lo SFAS 33, non avevano nessun potere 
esplicativo incrementale sui prezzi azionari delle banche rispetto ai valori di 
libro. In aggiunta, altri studi come quelli di Murdoch (1986), Haw e Lustgarten 
(1988), Hopwood e Schaefer (1989) e Lobo e Song (1989) trovavano una piccola 
significatività sotto alcune determinate condizioni, concludendo in molti casi che 
si trattava di errori statistici. Beaver, Eger, Ryan e Wolfson (1989) mostrano 
come i mutui non performanti, che sono un riferimento per il rischio di default, 
siano una variabile altamente significativa in grado di spiegare le variazioni 
cross-section nei prezzi bancari meglio di altre simili variabili. 
Nel 1996, Cornett, Rezaee e Tehranian indagano l’ impatto di 23 pronunciamenti 
relativi a regole sul fair value accounting (FVA) sui prezzi azionari di istituzioni 
finanziarie. Sorprendentemente, i risultati ottenuti documentano come in 
occasione di segnali di incrementi (decrementi) nella probabilità di un’ emissione 
di standard legati al FVA, si hanno rendimenti anomali (abnormal return) 
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negativi (positivi) per il campione di banche analizzato173. Appare chiaro, 
secondo questi studiosi, come il mercato giudichi dannosa per il valore delle 
banche l’ emanazione di regole sul fair value. Inoltre, la grandezza di questo 
shock dei prezzi azionari è negativamente legata al capitale regolamentare 
bancario e positivamente a due rapporti: valore di libro del portafoglio 
d’ investimenti su attivo totale e differenza tra valore di mercato e valore di libro 
del portafoglio d’ investimenti sul totale delle attività. 
Negli anni successivi si sono avute molte altre ricerche sulla value-relevance dei 
metodi di misurazione del passivo e dell’ attivo. Nel 2001, Holthausen e Watts174 
criticano aspramente tutte le ricerche condotte fino a quel momento, asserendo 
che tali studi offrono poco o nessun aiuto al regolatore o allo standard setter, 
visto che non sono riuscite a creare una teoria descrittiva di fondo ma hanno solo 
fornito degli studi particolari su determinati effetti prodotti dai principi contabili 
analizzati. Barth, Beaver e Landsman, nello stesso anno, replicano affermando in 
maniera ferma e decisa, che la ricerca sulla value-relevance è in grado di fornire 
importanti spunti al regolatore, sebbene non abbia ancora delineato una teoria 
descrittiva di fondo175. Infatti secondo questi studiosi si devono considerare sei 
punti importanti: 
1. tali ricerche offrono delle visioni su questioni di interesse del regolatore e 
di altri interessati non accademici; 




 Cfr. Cornett, Rezaee e Tehranian, An investigation of capital market reactions to pronouncements on 
fair value accounting. 
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 Cfr. Holthousen e Watts, The relevance of the value-relevance literature for financial accounting 
standard setting. 
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3. l’ implementazione empirica di modelli di valutazione estesi può essere 
usata per offrire questioni/domande di rilevanza, nonostante le 
semplificative assunzioni dei modelli stessi; 
4. tali ricerche possono essere usate per studiare le implicazioni dello stesso 
nella relazione tra valore contabile e valore dell’ equity. 
5. tali ricerche sono disegnate per valutare dove particolari valori di bilancio 
riflettono informazioni utili agli investitori; 
6. le tecniche econometriche possono essere e sono applicate per mitigare gli 
effetti dei problemi econometrici comuni che sorgono negli studi stessi in 
modo da non limitare la validità delle assunzioni fatte da tali studi. 
Questi punti sono ripresi, poi, in uno studio condotto da Landsman nel 2006 per 
la BIS (Bank of International Settlement), nel quale sottolinea la necessità di 
valutare la spiegazione incrementale apportata dalla disclosure richiesta dallo 
standard setter associata ai rendimenti azionari, isolando nelle regressioni svolte 
tale informazione aggiuntiva con variabili di controllo relative a elementi già noti 
o affermati nella letteratura176.  
Barlev e Haddad nel 2003 affermano la necessità di valutare i report finanziari 
sulla base anche dell’ utilità fruita agli investitori e derivante dalla riduzione dei 
costi di agenzia e dal miglioramento dell’ efficacia nel controllo aziendale che tali 
report sono in grado di dare. Infatti, tali studiosi sostengono che l’ HCA dà ampie 
possibilità di manipolazione del bilancio al suo redattore, portando ad una non 
corretta visione attuale rafforzando l’ idea di una maggiore rilevanza del FVA. Il 
valore di un metodo di contabilizzazione dovrebbe essere valutato in base al suo 
contributo alla funzione d’ amministrazione e nel suo fornire informazioni 
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rilevanti agli stakeholder al fine di risolvere al meglio i loro conflitti sociali177. 
Secondo questi studiosi, il FVA pone enfasi sull’ equity e sulle variazioni di 
questo. Con l’ applicazione del FVA, i due studiosi si aspettano, quindi, un 
maggior controllo da parte degli azionisti sull’ operato aziendale e un maggior 
uso delle tecniche di risk management e di copertura da parte dei manager, al fine 
di conservare nel modo migliore possibile l’ equity ad essi affidato. Data la 
necessità di fornire maggiori informazioni a causa della difficoltà d’ applicazione 
del FVA, Barlev e Haddad (2003) suggeriscono la stesura di un report finanziario 
aggiuntivo da parte dei manager, nel quale sono indicate le operazioni svolte 
dall’ impresa al fine di conservare l’ equity. Questi studiosi spiegano che con 
l’ HCA si sposta il focus sul controllo piuttosto che sulle performance e il conto 
economico rappresenta lo strumento più importante. Con l’ evoluzione della 
finanza però le informazioni contenute nel conto economico non sono più 
sufficienti. Inoltre, l’ HCA induce il manager a creare riserve di capitale nascoste 
per coprire, se necessario, i propri errori amministrativi, facendo aumentare i 
costi d’ agenzia178. Questo, di sicuro, interessa non solo gli azionisti ma anche gli 
altri stakeholder, dato che la condotta contabile dell’ impresa influenza la sua 
reputazione e solvibilità, che a loro volta influiscono sulle condizioni contrattuali 
stipulate con ogni stakeholder. L’ utilizzo dell’ HCA, poi, è distorsivo degli indici 
finanziari sui quali si concentra l’ attenzione dei creditori, ovvero il long term 
debt ratio e l’ interest coverage ratio. Barlev e Haddad (2003) sostengono che il 
FVA ha un’ altra piacevole caratteristica: esso stimolerebbe maggiormente il 
management a capire e studiare il mercato, facendolo confrontare con una realtà 
globale, aperta e competitiva come il mercato e rendendolo, così, più competente. 
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Secondo uno studio condotto da Freixas e Tsomocos nel 2004, il costo storico 
sarebbe da preferire rispetto al fair value in una importante dimensione, visto che 
permette un livellamento migliore dei dividendi bancari nel tempo. Secondo 
questi due studiosi, infatti, il ruolo della banca come intervento istituzionale di 
livellamento intertemporale può peggiorare con l’ utilizzo del fair value 
accounting179. Secondo tali studiosi il valore corrente potrebbe incrementare la 
disciplina di mercato e far prendere le “ giuste”  decisioni ai manager riducendo i 
fenomeni di moral hazard. Inoltre, questo metodo di misurazione potrebbe 
prevenire delle crisi sistematiche, se esso funzionasse nel giusto modo, poiché le 
informazioni sullo stress finanziario di una società sono ottenute prima rispetto a 
quanto succede nelle valutazioni mediante costo storico. Il fair value elimina le 
c.d. lame duck, visto che fa fallire prima le banche sofferenti e far ciò significa 
far sopportare alla comunità un costo minore di fallimento rispetto a prolungare 
l’ esistenza di questi istituti. Ciò permette anche una redistribuzione delle risorse 
delle banche sofferenti (e quindi in procinto di fallire) alle altre banche, evitando 
che queste scommettano sulla sopravvivenza di questi istituti sofferenti, 
investendo nel loro equity e supportando alti rischi. 
Freixas e Tsomocos (2004) evidenziano che l’ utilizzo del fair value aumenta la 
volatilità dei profitti bancari e manca di accuratezza poiché si affida a valutazioni 
soggettive in caso di oggetti illiquidi. In un modello statico, dove vale quindi il 
teorema di Modigliani e Miller180, il valore di un’ impresa non dovrebbe 
dipendere dal sistema contabile utilizzato: con o senza fair value, il valore 
dell’ impresa non cambierebbe. Ipotizzando una martingala come spiegazione dei 
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prezzi181, la misurazione a costo storico risulterebbe migliore, data la maggiore 
volatilità introdotta dal fair value nel portafoglio dei profitti di una società. Le 
banche si assicurano contro contingenze impreviste attraverso la loro politica dei 
dividendi, costituendo delle riserve in tempi di prosperità economica e usandole 
in periodi di crisi, in modo da livellare nel tempo l’ ammontare di dividendi 
erogati ai propri azionisti. Usando il fair value, le banche potrebbero avere la 
tentazione di spostare il loro focus sugli interessi a breve termine degli 
stakeholder, anche se la regolamentazione potrebbe impedire ciò con regole più 
severe. Secondo questi due studiosi, con l’ adozione del fair value nella 
misurazione delle poste del bilancio di una società, i manager bancari che si 
aspettano shock avversi e temporanei potrebbero agire in maniera conservativa: 
non investire in asset rischiosi o ridurre i tassi di interesse sui depositi o scegliere 
di non ridistribuire i dividendi  limitando il livellamento intertemporale. Inoltre, 
sempre secondo quest’ ottica, il book value avrebbe anche minori costi di 
fallimento: la probabilità di default di una società aumenta quando i prezzi 
dell’ attivo crollano, sia che si utilizzi il costo corrente che il costo storico, ma a 
differenza di questo ultimo, il fair value è più severo nel riconoscere diminuzioni 
di valore, riducendo il valore atteso dell’ equity. Questo accade sia nel caso in cui 
i prezzi siano descritti da una martingala che no. Per Freixas e Tsomocos (2004), 
poi, non è detto che una maggiore trasparenza apportata dal fair value significhi 
una maggiore efficienza nella valutazione delle poste del bilancio. 
Landsman (2006), nel riesaminare gli studi precedenti sul FVA, identifica alcuni 
punti chiave che gli standard setter dovrebbero prendere seriamente in 
considerazione, quali: la necessità di considerare come far rivelare le 
informazioni private dei manager nelle loro stime al fair value minimizzando allo 
stesso tempo le strategie di manipolazione degli input dei modelli economico-
statistici per il controllo dei redditi e del capitale di vigilanza; la necessità di 
 
181







valutare i metodi di minimizzazione degli errori legati a misurazioni al fair value 
al fine di massimizzare l’ utilità degli investitori e degli altri stakeholder e i 
metodi con i quali assicurarsi incentivi giusti per i manager bancari al fine di 
fargli selezionare le giuste decisioni economiche. Inoltre questo studioso è tra i 
primi ad affermare che le differenze istituzionali nell’ implementazione futura del 
FVA rivestiranno un ruolo importante nell’ effettivo ed efficiente uso di tale 
sistema di valutazione. Nel suo studio si conclude perciò che vi sono evidenze 
che supportano la rilevanza del FVA, ovvero la sua capacità di dare un concreto 
aiuto a chi, leggendo le informazioni finanziarie contenute nel bilancio, prende 
delle decisioni economiche di conseguenza. Per quanto riguarda la credibilità, 
Landsman (2006) rimane molto più cauto nel giudicare positivamente il FVA, 
poiché rimangono le considerazioni sopra citate. O’  Brien (2005), discutendo il 
lavoro di Landsman ad un workshop della BIS182, evidenzia come il costo storico 
sia più attendibile ma manchi di rilevanza, con tale ultima particolarità 
maggiormente presente nel prezzo di mercato. Questo studioso rafforza l’ idea di 
Barth, Beaver e Landsman (2001), aggiungendo però che i test sul valore 
dell’ equity sono soggetti a forti difficoltà legate a argomenti statistici: il test, 
infatti, non distingue tra rilevanza e attendibilità e inoltre è soggetto a variabile 
omessa. Si effettuano in genere solo test per la significatività statistica e per il 
corretto segno di un’ ipotesi alternativa contro un’ ipotesi nulla di coefficiente 
zero. Per O’  Brien (2005) si dovrebbero invece effettuare test anche contro 
l’ ipotesi nulla basata sul valore dell’ ipotetico coefficiente che si ha quando il fair 
value è attendibile e il mercato sta valutando bene (ad es. coefficiente pari ad 1). 
L’ uso di questo tipo di ipotesi nulla è importante per capire quanto e come il 
mercato stia interpretando correttamente le valutazioni al fair value e, quindi, per 
indagare sull’ attendibilità del FVA. 
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Allen e Carletti (2007) dimostrano in un loro rilevante studio che esiste una 
concreta possibilità che il fair value accounting possa portare ad un effetto 
contagio tra istituti bancari e assicurativi e che in tempi di crisi (come l’ attuale) 
non è desiderabile, visto che potrebbe portare ad essere insolventi banche che 
non lo sono e non lo sarebbero state con l’ HCA. Questo accade perché il mercato 
può essere illiquido anche in presenza di prezzi continui e ciò si realizza quando 
un’ offerta o una domanda ulteriore, in alcuni casi, scaturisce un cambiamento 
rilevante nel prezzo183. I due studiosi affermano che, durante una crisi 
economica, i prezzi relativamente bassi dell’ attivo potrebbero indurre i manager 
a realizzare liquidità piuttosto che a riflettere sui futuri flussi di cassa che ne 
deriveranno. In questo caso, è sicuramente più efficiente l’ HCA. Allen e Carletti 
(2007) disegnano un modello specifico per il settore bancario, ma la situazione 
sopra descritta è valida per ogni settore economico e quindi, per i due studiosi, 
ciò che importa sono le interazioni degli incentivi alla liquidità dei manager 
aziendali. Di conseguenza, in tale ricerca si afferma che se si utilizza il FVA in 
tempi di crisi economica e tale sistema di valutazione non è aggiustato per 
l’ illiquidità, l’ unico metodo per mitigare un effetto contagio è la sospensione del 
FVA stesso. In un loro successivo studio, Allen e Carletti (2008) affermano che il 
FVA dovrebbe essere usato in momenti differenti da periodi contrassegnati da 
crisi economica e illiquidità, e soprattutto quando i prezzi dell’ attivo crollano per 
motivi “ fondamentali” , a causa cioè della caduta delle aspettative sui futuri cash-
flows184. Allen e Carletti (2008) chiariscono anche che il costo storico risulta 
peggiore del FVA nei crolli delle azioni dovute ai loro fondamentali (in quanto 
più opaco) ma migliore quando c’ è illiquidità e crisi economica. I due autori 
propongono anche una soluzione a questo problema legato all’ implementazione 
del FVA: lo standard setter potrebbe prevederlo anche durante periodi di crisi e 
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Accounting and Economics Vol. 45, No. 1, pp. 358-378.. 
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 Cfr. Allen, F. and Carletti E. (2008), “ Should financial institutions mark to market?” , Banque de 







di illiquidità affiancandolo, però, alle valutazioni di modelli economico-statistici 
per far conoscere il relativo payoff agli investitori e alla possibilità da parte delle 
banche di riclassificare il loro attivo da AFS a HTM. Allen e Carletti (2008) 
aggiungono poi che questa soluzione potrebbe indurre moral hazard nei manager 
bancari, portando questi ultimi a riclassificare le attività anche in periodi liquidi 
per parcheggiare attivi rischiosi e volatili (ma più redditizi) nel bilancio bancario 
e fare, sostanzialmente, arbitraggio regolamentare. Questo problema potrebbe 
essere risolto, secondo i due studiosi, affiancando alle valutazioni del primo e del 
secondo livello del FVA i prezzi ottenuti con l’ HCA e con l’ uso dei modelli 
economico-statistici per permettere agli investitori di individuare il vero motivo 
sottostante alla caduta dei prezzi, ovvero individuare se quest’ ultima è dovuta 
alla crisi di liquidità o ai fondamentali dell’ impresa o dell’ investimento stesso. 
Secondo altri185, mentre il costo storico porta ad alcune tipologie di inefficienze, 
il valore di mercato potrebbe iniettare rischio artificiale nel sistema economico, 
degradando il valore dell’ informazione dei prezzi e inducendo scelte sub-
ottimali. Plantin, Sapra e Shin (2008) evidenziano che il fair value genera 
maggiori criticità per la valutazione di assets di lungo termine, illiquidi e senior, 
proprio la maggior parte dell’ attivo bancario. Passando in rassegna la letteratura 
precedente, questi autori confermano quanto affermato prima da precedenti 
ricerche sul FVA, ovvero una sua maggiore rilevanza e percezione del profilo di 
rischio adottato dalla società rispetto al costo storico che consente agli investitori 
di intraprendere una maggiore disciplina di mercato ed esercitare azioni 
correttive sulle decisioni dell’ impresa, sottolineando l’ inadeguatezza di alcune 
categorie di attivo ad essere prezzate con il valore di mercato. Con queste ultime, 
tali autori, indicano tutte quelle categorie valutabili solo su mercati OTC. 
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Del 2008 è, invece, lo studio dell’ IMF (International Monetary Fund) nel quale si 
afferma che il valore di mercato rappresenta per lo standard setter la giusta 
direzione da seguire, nonostante le difficoltà dovute alla sua misurazione e alla 
volatilità che esso apporta. Ciò è motivato in questa ricerca da una migliore 
valutazione dell’ attuale situazione finanziaria della società (in particolar modo 
per le società finanziarie) che si raggiunge grazie all’ uso del FVA, anche se la 
misurazione a valore di mercato, secondo l’ IMF, deve esser senza dubbio 
migliorata186. Secondo l’ IMF, il FVA consente agli investitori di avere maggiore 
trasparenza sugli effetti della volatilità economica nei bilanci aziendali, i quali 
potrebbero avere pesanti conseguenze nell’ attivo e nel passivo esacerbando 
movimenti ciclici sotto determinate impostazioni del risk management. Se, in 
tempi di prosperità economica, profitti esagerati possono risultare in cattivi 
incentivi per il management, è altresì vero che valutazioni insicure in periodi di 
crisi possono danneggiare il funding del credito delle imprese quando questo è 
vitale, traducendosi in minori situazioni di credito. Tutto questo per sottolineare 
la necessità di specifici crisis covenants e “ lacci di compensazione”  ai profitti a 
breve durante forti espansioni economiche. L’ IMF, inoltre, puntualizza che 
laddove si hanno forti capitalizzazioni e approvvigionamenti stabili, i bilanci 
resistono meglio alle fluttuazioni dei mercati e in special modo quando si hanno 
maggiori quantità di titoli valutati al fair value nell’ attivo piuttosto che nel 
passivo. Sempre secondo questi autori, la volatilità ciclica dei bilanci aziendali è 
esacerbata quando si utilizzano stime al fair value e si ha una forte mancanza di 
liquidità nei bilanci aziendali (niente cassa, nessun titolo prontamente liquidabile 
e simili). L’ IMF suggerisce quindi, oltre a detenere sufficienti capitali e liquidità, 
a controbilanciare il totale dell’ attivo al fair value con un analogo set di passivo 
in modo da attenuare la pro ciclicità dei bilanci aziendali. 
 
186
 Cfr. International Monetary Fund (2008), Global financial stability report. Chapter 3: Fair value 







Adrian e Shin affermano, in un loro studio del 2009, l’ esistenza di una forte 
relazione positiva tra le variazioni nel leverage e quelle nei bilanci. Secondo tali 
studiosi sussiste, poi, un’ influenza del leverage pro-ciclico sulla volatilità 
dell’ aggregato, più in particolare sul prezzo del rischio. La liquidità 
dell’ aggregato è connessa a quanto forte le banche centrali cercano per prestare. 
In risposta all’ aumento dei prezzi dell’ attivo dei bilanci degli intermediari, il 
leverage cade e, si ha in tal caso un surplus di capitale che, quando è impiegato, 
fa espandere il bilancio. Sempre secondo Adrian e Shin (2009), gli intermediari 
finanziari sono più disposti verso i prestiti a breve e, analizzando le conseguenze 
nell’ aggregato187, vedono che la valutazione al fair value (misura da loro 
considerata pro-ciclica)  del leverage aumenta la pro-ciclicità dell’ agglomerato.  
In una loro pubblicazione recente, Laux e Leuz (2009) affermano che il FVA 
riconosce le perdite realizzate in maniera più veloce rispetto all’ HCA, forzando 
le banche ad adottare misure appropriate e rendendo più difficile per queste 
l’ offuscamento di problemi potenziali nel bilancio che, se trascurati, non 
farebbero altro che ingigantirsi e innalzare la severità delle crisi successive. 
Questi due studiosi, come molti altri studi precedenti (alcuni di essi sopra 
menzionati), riconoscono una volatilità introdotta dal FVA negli strumenti 
finanziari e nelle loro valutazioni durante periodi di basse fluttuazioni nei corsi 
azionari e che tale metodo possa introdurre un effetto contagio in tempi di crisi 
economica. Questo ultimo punto è di particolare rilievo e deve essere affrontato, 
secondo questi studiosi, o in termini di regolamentazione prudenziale o di 
sistema contabile188. Per Laux e Leuz (2009) percorrere la prima di queste vie, è 
una soluzione migliore per i problemi del FVA, poiché la regolamentazione 
prudenziale accetta il FVA come punto di partenza adottando requisiti di capitale 
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forthcoming. 
188
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contro-ciclici, invece che bloccare la contabilizzazione a costo corrente e adottare 
il valore di libro, come richiesto da altri studiosi. Secondo questi studiosi, si 
devono approfondire le interrelazioni tra FVA e crisi in atto: ad esempio sono da 
esplorare meglio i problemi di implementazione e in particolare i rischi di litigio, 
che potrebbero aver giocato un ruolo chiave189. Laux e Leuz (2009), infatti, 
ipotizzano che la crisi in atto potrebbe essere stata inasprita a causa di problemi 
di trasparenza dei mercati finanziari (in particolare delle banche), piuttosto che di 
overreaction al FVA: molto critica sembra la posizione e l’ effetto degli oggetti 
fuori bilancio, l’ opacità delle banche e la mancanza di regole correttive del danno 
subito dal prezzo azionario. Degno di nota, secondo questi studiosi, è un 
particolare aspetto: le banche non riescono a aumentare il loro leverage in periodi 
di boom economico solo con il FVA, ma anche con l’ HCA. Questo si 
contrapporrebbe ai critici della contabilizzazione a prezzo di mercato, che 
vedono il FVA distorsivo per gli oggetti detenuti fino a scadenza (HTM) e le 
stime poco credibili e affidabili se ottenute con l’ uso dei modelli. Utilizzando 
l’ HCA, i manager hanno un vantaggio informativo sui loro controllori e questo 
comporta una difficoltà nella gestione aziendale, visto che risulta difficile 
concedere flessibilità ai manager aziendali senza avere rischi di free riding 
causati da questi ultimi190. Laux e Leuz (2009) affermano, quindi, che dare una 
maggiore flessibilità ai manager aziendali risulta essere un’ azione corretta solo 
nel caso in cui le due parti (il controllore e l’ agente) dispongano dello stesso set 
informativo. In caso contrario, standard contabili più restrittivi o possibili effetti 
contagio tra le società finanziarie rappresentano il prezzo da pagare per avere i 
giusti segnali utili agli investitori. 
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Secondo Penman (2006), il FAS 157 considera come fair value un exit value, 
ponendosi due domande principali: la prima consiste nell’ appropriatezza di 
questo ultimo nel catturare il valore per l’ azionista, mentre la seconda nella 
possibilità di applicarlo agli aggregati di attivo e passivo191. Nel suo paper, 
Penman (2006) distingue quali sono i vantaggi e gli svantaggi derivanti dall’ uso 
del fair value. Nel caso in cui il valore per gli azionisti è generato dalla sola 
esposizione a prezzi di mercato, il FVA porta a situazioni favorevoli. Gli 
svantaggi, secondo questo studioso, risiedono nel mismatch valutativo che si ha 
tra attivo e passivo (ovvero quando si utilizzano diverse tipologie di valutazioni 
per le poste di bilancio), nella possibile introduzione di bolle finanziarie dentro i 
bilanci societari, nella sostituzione totale delle informazioni che è possibile 
ricavare dal prezzo storico (i prezzi, infatti, dipendono anche da esse e non solo 
dalle informazioni ricavate con il FVA) con quelle provenienti dal mercato e nel 
processo di trasformazione svolto dalle società che aggiungono valore agli 
strumenti finanziari, comprando e rivendendo a prezzi di mercato. Per Penman 
non si tratta di stabilire il miglior sistema di valutazione tra costo storico e fair 
value, perché questi due tipi di contabilizzazioni lavorano in maniera differente 
tra loro. Il costo storico, infatti, secondo questo studioso riesce a predire i profitti 
futuri meglio di quanto è in grado di fare il fair value e inoltre pone l’ attenzione 
principale degli investitori sul conto economico e non sullo stato patrimoniale 
come con la FVA. Con l’ HCA (Historical Cost Accounting) il valore di una 
società si desume dalla sua redditività e non dai cambiamenti succedutisi 
nell’ equity capibili dallo stato patrimoniale. Il sistema basato sul costo storico, 
inoltre non riporta il valore attuale dei ricavi attesi ma riconosce solo i vantaggi 
derivanti dall’ aggiunta di valore ai beni oggetto di scambi e transazioni. Penman 
quindi sostiene che si debba utilizzare l’ HCA nel suo naturale frame-work e solo 
qui giudicarlo. Penman (2006) individua anche i pro e contro del sistema mark-
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to-model: difficoltà per gli analisti nel determinare gli errori nelle stime al fair 
value e quindi scovare gli errori di valutazione del mercato ; gli errori di stima 
possono introdurre errori ben più gravi nei bilanci; le stime sono basate su dati 
futuri (per loro natura incerti) a differenza delle stime dell’ HCA (nei limitati casi 
in cui se ne ha bisogno) che sono tutte basate su dati passati. Per Penman (2006) 
il fair value accounting dovrebbe essere applicato solo in presenza di prezzi 
osservabili e, quindi, si dovrebbe limitare l’ uso delle valutazioni al livello 3. 
Secondo questo studioso non può essere semplicemente un caso se tutti gli hedge 
fund hanno un uso ridotto degli strumenti illiquidi inclusi in tale livello. 
*** 
Recentemente, ha preso avvio con un studio di Lev e Zhou (2009)192,  un 
ulteriore filone di studio sul fair value definibile come value-relevance study of 
risk information. Tale studio si propone di identificare l’ impatto che i differenti 
rischi di liquidità, inclusi nei tre livelli di fair value, hanno sulle decisioni degli 
investitori (Lev & Zhou, 2009). In particolare, tali autori indagano l’ impatto dei 
tre livelli del fair value sui corsi azionari di imprese quotate in corrispondenza di 
eventi espansivi e restrittivi della liquidità aziendale. Lev e Zhou (2009) vogliono 
valutare l’ utilità che gli investitori fruiscono dalla disclosure relativa alla 
gerarchia del fair value (fair value hierarchy). Partendo dal database Compustat 
North America Quarterly formato da 3929 imprese, di cui 3139 non finanziarie e 
790 finanziarie, individuano in primo luogo 44 eventi sospettati di avere un forte 
impatto sulla liquidità aziendale durante il periodo della crisi finanziaria che va 
dal 09/09/2008 al il 31/12/2008. Questi eventi sono poi classificati in 5 gruppi a 
seconda della loro natura. Successivamente, attraverso due sottocampioni di 
imprese che mostrano/non mostrano dati al fair value nei loro bilanci, verificano 
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l’ esistenza di una differenza in media nei rendimenti cumulati tra questi due 
subsasmples, la quale è un preambolo alla verifica delle seguenti ipotesi: 
1. per le imprese non finanziarie in eventi che diminuiscono la liquidità, gli 
investitori reagiscono positivamente ai Livelli 1 e 2 dell’ attivo e non 
reagiscono o reagiscono solo leggermente al livello 3 dell’ attivo. 
2. per le imprese finanziarie in eventi che diminuiscono la liquidità, gli 
investitori reagiscono negativamente al passivo a breve al fair value e meno 
negativamente a quello più a lungo. 
3. per le imprese non finanziarie in eventi che diminuiscono la liquidità, gli 
investitori reagiscono più negativamente all’ attivo al livello 3 che al livello 2 
e 1. 
4. Per le imprese finanziarie sia in eventi che espandono e che diminuiscono la 
liquidità, gli investitori non reagiscono al passivo ai livelli 1 e 2 e reagiscono 
al passivo al livello 3, spesso includendo oggetti non assicurati. 
Per verificare ciò, i due studiosi utilizzano due regressioni OLS. La prima per 
vedere il peso informativo del fair value nel suo aggregato, è così composta: 
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Con ti  si indicano i giorni di trading coperti dall’ evento individuato, con Ti il loro 
numero e con R(ti) il rendimento per la società al giorno ti. Siccome usano 
diverse finestre evento per le società usano il rendimento medio della finestra 
d’ evento quando questa copre più giorni. La variabile dipendente è data dal 




La seconda regressione include pure i livelli del fair value delle passività e delle 
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AQPL1Q, AOL2Q, AUL3Q e FVA sono rispettivamente le attività al 1°, 2° e 3° 
livello del fair value e la loro somma totale. Analoga interpretazione per 
LQPL1Q, LOL2Q, LUL3Q e FVL. NONFVA e NONFVL sono i totali delle 
attività e passività non valutate al passivo delle società indagate. OANCFQ, 
ROA, LEV e BIG4 sono variabili di controllo usate da Lev-Zhou per tener conto 
del duro effetto negativo della crisi finanziaria sui valori azionari delle imprese 
analizzate e sono, rispettivamente, il totale delle attività operative derivante dal 
cash flow (operating activities), il rapporto tra ebit (earning before interests and 
taxes) e totale delle attività, il leverage e una dummy sulla presenza di una tra le 
Big4 (PriceWaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst&Young e KPMG) quale società 
di auditing. 
Queste analisi confermano tutte e 4 le ipotesi sopra descritte, portando ad 
affermare che la gerarchia del fair value è utile per gli investitori e fornisce utili 
informazioni circa il rischio di liquidità delle imprese bancarie non bancarie. 
*** 
L’ analisi della principale letteratura sull’ argomento non chiarisce in modo 
univoco quale sia lo standard contabile migliore da applicare. Appare evidente 
infatti che entrambi i metodi presentano vantaggi e svantaggi a seconda del 
contesto in cui sono applicati e del ciclo economico in cui si effettuano le 
valutazioni. Alla comparazione delle caratteristiche dei due criteri contabili sarà 








3.3. Confronto tra le caratteristiche del Fair Value Accounting e 
Historical Cost Accounting 
Seguendo quanto illustrato nel paragrafo precedente, è ora opportuno effettuare 
una comparazione tra le caratteristiche del Fair Value Accounting e 
dell’ Historical Cost Accounting. Le tabelle sottostanti, senza la pretesa di essere 
esaustivi, evidenziano i principali vantaggi e svantaggi dei due metodi.   
Vantaggi 
FVA HCA 
Il FVA focalizza l’ attenzione dei managers  
sull’ equity e sulle sue variazioni, 
comportando un maggior uso delle tecniche 
di risk management e di copertura per la 
conservazione dell’ equity stesso. 
L’ attenzione è posta sul controllo aziendale e 
il conto economico è lo strumento più 
rilevante. 
Gli assets contabilizzati al fair value hanno 
un potere esplicativo elevato dei corsi 
azionari delle banche, sia in senso 
incrementale che assoluto. 
Risulta essere più attendibile ma la relazione 
con i corsi azionari è più debole 
Se funziona correttamente, porta a minori 
costi per il mercato perché facilita il 
fallimento di aziende non efficienti (c.d. lame 
duck) 
Porta a minori costi di fallimento per 
l’ azienda  
Stimola il management ad essere più 
competente, facendolo confrontare con il 
mercato 
Maggior enfasi sulle prestazioni di lungo 
periodo 
Maggiore trasparenza sulla volatilità dei 
bilanci aziendali 









Se il valore per gli azionisti deriva solo 
dall’ esposizione a prezzi di mercato, è 
efficiente 
Risulta essere più efficiente del FVA in 
occasione di illiquidità dei mercati finanziari 




Violazione più frequente nei requisiti di capitale 
bancari; tali violazioni spiegano in parte future 
violazioni ottenute con il costo storico 
Consente ampie manipolazioni del 
bilancio 
Il mercato sembra giudicare dannosa l’ emanazione 
di pronunciamenti sul FVA per i corsi azionari 
delle banche 
Risulta distorsivo degli indici 
finanziari interessati agli investitori 
come il long term debt ratio e 
l’ interest coverage ratio 
Incentiva il management nel conseguire profitti a 
breve termine 
Si può aumentare il leverage anche 
con l’ HCA e non solo con il FVA in 
periodi di boom economico 
Aumenta la volatilità dei profitti bancari 
Riconosce solo i vantaggi 
conseguenti all’ aggiunta di valore ai 
beni, non riportando il valore attuale 
degli stessi 
La valutazione al FVA del leverage aumenta la pro 
ciclicità dell’ aggregato 
Risulta essere peggiore del FVA se il 
crollo dei prezzi degli strumenti 
finanziari è dovuto ai fondamentali 
Nelle valutazioni di oggetti illiquidi, manca di 
accuratezza 
Induce alla creazione di riserve di 
capitale nascoste, per coprire gli 
eventuali errori di amministrazione e 








agenzia per le aziende 
Possibile effetto contagio tra sistema bancario e 
assicurativo in crisi di liquidità 
 
La volatilità dei bilanci è esacerbata se si ha una 
forte mancanza di liquidità 
 
Introduce volatilità all’ interno dei bilanci aziendali 
in periodi di basse fluttuazioni 
 
Gli errori di stima possono introdurre errori ben più 
gravi nei bilanci societari 
 



































CAPITOLO 4.   






4.1. Il legame tra i tre livelli della Fair Value Accounting, rischio di 
liquidità e valore dell’impresa. Il modello interpretativo 
 
I principi contabili internazionali, come descritto in precedenza, impongono di 
evidenziare separatamente gli assets e le passività valutate al fair value sulla base 
di tre metodologie: 1) quoted market prices (mark to market); 2) valuation 
techniques - market observable input; 3) valuation techniques - non observable 
input. Tali metodologie considerano l’ utilizzo di prezzi azionari quotati su 
mercati con un alto numero di contrattazioni (cd. mark to market o livello 1), 
l’ uso di simili e recenti transazioni o di strumenti finanziari analoghi quotati su 
mercati attivi (cd. livello 2) e, infine, il ricorso a modelli finanziari con i quali 
non si necessita di prezzi azionari quotati su mercati attivi (cd. mark to model o 
livello 3). Questo ultimo approccio, a causa della maggiore soggettività insita 
nella valutazione, può generare una forte asimmetria informativa tra l’ impresa e 
il mercato. Per tale motivo, i tre differenti livelli di fair value (fair value 
hierarchy) sembrano esprimere i differenti rischi di liquidità degli assets 
sottostanti. Secondo questa impostazione, la presenza in bilancio di strumenti 
finanziari riconducibili al primo livello di questa gerarchia dovrebbe segnalare 
agli investitori una bassa asimmetria informativa nella valutazione di tali 
strumenti ed una loro maggiore corrispondenza al valore reale. Al contrario, una 
rilevante porzione di strumenti finanziari ascrivibili al livello 3 della gerarchia 







informativa nelle valutazioni degli strumenti finanziari. Vi possono essere, poi, 
situazioni nelle quali le ipotesi di base dei modelli utilizzati per la valutazione 
degli strumenti finanziari non funzionano (come la recente crisi finanziaria ha 
mostrato). Le attività e/o passività così valutate possono diventare illiquide, nel 
senso che gli investitori, ritenendo inappropriate tali valutazioni, evitano di 
includerle nei loro portafogli d’ investimento, determinando un crollo dei prezzi 
sul mercato e generando perdite per chi le detiene. In tale ottica, e definendo il 
rischio di liquidità come l’ incapacità di reperire nuovi fondi (funding liquidity 
risk) o di liquidare attività sul mercato ad un prezzo “ previdibile”  (asset liquidity 
risk), appare evidente che il  livello 1, rappresentato da asset/liabilities il cui 
valore è basato sul prezzo di mercato, risulta il più liquido. Di contro, il livello 3, 
il cui valore è calcolato attraverso modelli “ interni” , risulta composto da 
assets/liabilities con un maggiore rischio di liquidità.  
Prima di definire le domande di ricerca dello studio, è necessario fare una 
precisazione circa il legame tra il rischio di liquidità e il valore dell’ impresa 
I tre livelli di fair value sopra descritti rappresentano, indirettamente, 
un’ informazione circa il rischio di liquidità dell’ impresa. Tanto più elevati 
saranno gli importi al livello 3, tanto maggiore sarà il rischio di liquidità insito in 
tali assets e di conseguenza il rischio di liquidità complessivo dell’ impresa, ossia 
quello legato all’ incertezza sulla capacità di smobilizzo delle attività ad un 
prezzo prevedibile. 
Ipotizzando la sussistenza del legame sopra descritto, gli investitori tenderanno a 
penalizzare l’ impresa maggiormente illiquida (ovvero quella con ingenti importi 
iscritti al livello 3 del fair value) in presenza di una contrazione della liquidità 
disponibile sui mercati finanziari come accaduto nel corso della recente crisi 
finanziaria. Infatti, in presenza di scarsa liquidità sui mercati finanziari, le 
possibilità di smobilizzo degli assets ad un prezzo prevedibile si riducono con 
conseguenze fortemente negative sulla stabilità stessa delle imprese, soprattutto 
di quelle finanziarie, che potrebbero non avere le disponibilità liquide per far 







Dunque, la maggiore incertezza sullo smobilizzo delle attività insita nel livello 
tre del fair value dovrebbe generare un impatto negativo sul valore dell’ impresa 
che, in mercati finanziari efficienti193, si rifletterebbe sul prezzo azionario 
determinato dalle contrattazioni borsistiche. Pertanto, il maggior rischio di 
liquidità degli assets di un impresa può determinare una contrazione del prezzo 
azionario dell’ impresa stessa. Cerchiamo ora di chiarire tale relazione tenendo 
conto della diversa tipologia di strumenti finanziari detenuti dalle imprese 
finanziarie e non, e contabilizzati al fair value. 
Per quanto riguarda le imprese finanziarie, vi è una maggiore concentrazione di 
strumenti finanziari classificati nei livelli 2 e 3 rispetto a quelli delle imprese non 
finanziarie. Inoltre, gli assets di livello 3 sono maggiormente illiquidi (mortgage-
based Securities, CDOs, ect). Ciò premesso, gli eventi restrittivi della liquidità 
globale dovrebbero ridurre il valore di tali assets, determinando così una reazione 
negativa sui corsi azionari. Gli investitori reagiranno in modo più negativo ad 
elevati importi di assets di livello 3 rispetto agli assets di livello 1 e 2 
caratterizzati da un minor rischio di liquidità e minore incertezza informativa.  
Le attività delle imprese non finanziarie valutate al fair value sono 
prevalentemente non core-business e detenute in bilancio solo per scopi di 
liquidità e di copertura. Tali attività sono altamente liquide (titoli di stato, azioni 
quotate, ect) e classificate per lo più nei livelli 1 e 2 del fair value (si veda in tal 
senso il paragrafo sull’ analisi esplorativa). In coincidenza di un evento restrittivo 
della liquidità globale, gli investitori dovrebbero richiedere titoli maggiormente 
liquidi con un conseguente incremento del valore delle attività detenute dalle 
imprese non finanziarie.  
Le relazioni teoriche sopra enunciate, rifacendosi a Lev & Zhou (2009), 
costituiscono il modello interpretativo di questo studio, la cui verifica empirica 
sarà effettuata nei prossimi capitoli. 
 
193
 Il presente studio assume che i mercati finanziari siano efficienti sia dal punto di vista informativo sia 








4.2. Obiettivi del presente studio 
L’ obiettivo del lavoro è quello di verificare la relazione tra Fair Value hierarchy 
e rischio di liquidità delle imprese. In altri termini, cercheremo di comprendere 
se la Fair Value Accounting fornisce agli investitori utili informazioni sul rischio 
di liquidità delle imprese. L’ approccio proposto consentirà di valutare la 
rilevanza che le risk information, insite nella fair value hierarchy, hanno sul 
valore di mercato delle imprese e fornirà indicazioni ai regulators circa l’ utilità 
della fair value disclosure. Alcuni recenti contributi scientifici (Song, Thomas & 
Yi, 2008; Kolev, 2009; Goh, Ng, Yong, 2009) sull’ argomento hanno analizzato 
l’ utilità per gli investitori della fair value disclosure, effettuando delle regressioni 
tra i valori di mercato (o i rendimenti azionari) delle imprese con i book values e 
la fair value disclosure. Questi approcci, definiti value-relevance study, 
consentono di individuare un modello in grado di rappresentare i comportamenti 
degli investitori e definire quindi le relazioni tra rendimento azionario e fair 
value disclosure. Il presente studio differisce da questi in quanto si propone di 
identificare l’ impatto che i differenti rischi di liquidità, inclusi nei tre livelli di 
fair value, hanno sulle decisioni degli investitori e si configura quindi come un 
value-relevance study of risk information. 
L’ oggetto d’ analisi è costituito dalle imprese europee finanziarie e non 
finanziarie soggette alla redazione del bilancio d’ esercizio secondo i principi 
contabili internazionali IAS e IFRS. Non potendo disporre dell’ intera 
popolazione delle imprese europee, ci avverremo di un campione rappresentativo 
di tale popolazione e verificheremo l’ utilità delle informazioni sul rischio di 
liquidità previste dagli standard internazionali attraverso l’ analisi delle reazioni 
degli investitori di fronte a N key events (liquidity contracting events e liquidity 
expanding events) avvenuti nel corso della recente crisi finanziaria. In 
particolare, verificheremo se le reazioni degli investitori agli eventi sopra citati 
sono condizionate dai tre livelli di liquidity risk disclosure previsti dalla fair 







elevato nell’ ambito del livello 3, quindi maggiormente illiquide rispetto ai livelli 
1 e 2), la reazione degli investitori ad un evento che contrae la liquidità sarà 
particolarmente forte. Di contro, se la fair value disclosure risulta irrilevante per 
gli investitori, allora la reazione ad eventi che contraggono la liquidità non sarà 
differenziata sulla base dei tre livelli di fair value riportati dalle imprese. 
Volendo formalizzare, sottoporremo a verifica la seguente proposizione 
principale: 
PROPOSIZIONE PRINCIPALE: il fair value fornisce utili informazioni sul 
rischio di liquidità delle imprese, quindi la reazione degli investitori ai key 
crisis events194 risulta differenziata sulla base dei tre livelli di fair value. 
 
Inoltre, procederemo ad analizzare alcune sotto-proposizioni differenziate per le 
imprese finanziarie e non finanziarie. Infatti, ci aspettiamo che i crisis events 
selezionati determinino un differente impatto sui rendimenti azionari delle 
imprese finanziarie rispetto a quelle non finanziarie. Ciò deriva dalla diversa 
tipologia di assets/liabilities detenuti dalle imprese non finanziarie rispetto alle 
finanziarie. 
 
Le imprese non finanziarie 
Le attività delle imprese non finanziarie valutate al fair value sono 
prevalentemente non core-business e detenute in bilancio solo per scopi di 
liquidità e di copertura. Tali attività sono altamente liquide (titoli di stato, azioni 
quotate, ect) e classificate per lo più nei livelli 1 e 2 del fair value (si veda in tal 
senso il paragrafo sull’ analisi esplorativa). In coincidenza di un evento restrittivo 
della liquidità globale, gli investitori tenderanno a richiedere titoli maggiormente 
 
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liquidi con un conseguente incremento del valore delle attività detenute dalle 
imprese non finanziarie, in accordo a quel fenomeno conosciuto in letteratura 
come flight to quality195. Contrariamente le attività di livello 3 delle non 
finanziarie sono costituite per lo più da strumenti relativamente poco liquidi, 
come mortgage-backed securities, i cui valori tendono a diminuire in liquidity 
constraining events. Tuttavia, la loro bassa incidenza sul totale degli assets delle 
non finanziarie porterà ad una lieve reazione a questi tipi di eventi. Possiamo 
quindi formulare la seguente proposizione: 
Sotto-proposizione 1. Nelle imprese non finanziarie in corrispondenza di eventi 
negativi che riducono la liquidità, gli investitori reagiranno196 positivamente ai 
livelli 1 e 2 delle attività valutate al fair value e non reagiranno (o reagiranno 
in modo lievemente negativo) a quelle appartenenti al livello 3. 
Di contro, in eventi espansivi della liquidità, avremo l’ effetto inverso, ossia una 
riduzione del valore degli assets liquidi. 
Sotto-proposizione 1-BIS. Nelle imprese non finanziarie in corrispondenza di 
eventi espansivi della liquidità, gli investitori reagiranno negativamente ai 
livelli 1 e 2 delle attività valutate al fair value e non reagiranno (o reagiranno 
in modo lievemente positivo) a quelle appartenenti al livello 3. 
La reazione degli investitori alle passività valutate al fair value delle imprese non 
finanziarie risulta più complessa e ambigua. In presenza di eventi che riducono la 
liquidità, da un lato il valore delle passività diminuisce per effetto 
dell’ incremento del rischio di default dell’ impresa mentre dall’ altro l’ impresa 
potrebbe avere difficoltà a rifinanziare eventuali passività di breve termine 
(rischio di rifinanziamento o rollover). Questa ambiguità non ci consente di 
formulare alcuna ipotesi. 
 
195 Lev & Zhou (2009), Acharya & Richardson (2009).
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Le imprese finanziarie 
Le imprese finanziarie hanno una composizione dell’ attivo diversa da quella 
delle imprese non finanziarie. Nelle prime, infatti, vi è una maggiore 
concentrazione di strumenti finanziari classificati nei livelli 2 e 3 rispetto a quelli 
delle seconde (si veda in tal senso il paragrafo sull’ analisi esplorativa). Inoltre, 
gli assets di livello 3 sono maggiormente illiquidi (mortgage-based Securities, 
CDOs, ect) e caratterizzati da una forte asimmetria informativa. Gli eventi 
restrittivi della liquidità globale riducono il valore di tali assets, determinando 
così una reazione negativa sui corsi azionari. Gli investitori reagiranno in modo 
più negativo ad elevati importi di assets di livello 3 rispetto agli assets di livello 1 
e 2 caratterizzati da un minor rischio di liquidità e minore incertezza 
informativa197. Ciò consente di formulare la seguente proposizione: 
Sotto-proposizione 2. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi che 
restringono la liquidità, gli investitori reagiranno in modo più negativo al 
livello 3 degli assets rispetto ai livelli 1 e 2.  
Sotto-proposizione 2-BIS. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi 
espansivi della liquidità, gli investitori reagiranno in modo più positivo al 
livello 3 degli assets rispetto ai livelli 1 e 2.  
Per quanto riguarda le passività delle imprese finanziarie, i livelli 1 e 2 sono 
costituiti da passività soggette ad assicurazione da parte dei vari Deposit 
 
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Insurers198 nazionali, il cui valore non è pertanto influenzato dai crisis events. 
Questa considerazione ci porta a formulare la seguente proposizione: 
Sotto-proposizione 3. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi 
espansivi e restrittivi della liquidità, gli investitori non reagiranno ai livelli 1 e 
2 del passivo valutato al fair value e reagiranno in maniera positiva/negativa al 
livello 3, spesso costituito da passività non assicurate. 
 
 
4.3. La “misurazione” della reazione degli investitori ai crisis events: 
l’utilizzo del concetto di Abnormal returns. 
La reazione degli investitori alla “ gerarchia”  del fair value in corrispondenza 
degli eventi individuati è stata misurata attraverso il concetto di Cumulative 
Abnormal Return (CAR). In particolare, abbiamo applicato il cosiddetto Index 
model elaborato da Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) nel quale l’ Abnormal 
Return è calcolato come differenza tra il rendimento del titolo e il rendimento di 
un indice di mercato. Rispetto a quanto fatto da Lev e Zhou (2009), i quali 
utilizzano il concetto di rendimenti cumulati medi, riteniamo più appropriato 
utilizzare il concetto di Abnormal Return sopra descritto in quanto consente, a 
nostro avviso, di misurare più accuratamente la reazione degli investitori 
susseguente al crisis event. Così facendo, infatti, il CAR risulta un valore neutro 
rispetto alle fluttuazioni del mercato. Inoltre, l’ utilizzo degli abnormal returns 
come variabile dipendente nelle analisi qui condotte è supportata dalla principale 
letteratura sugli event study199. Alcuni recenti contributi sull’ argomento (Song, 




Si tratta di soggetti deputati a garantire parzialmente il rimborso dei depositi bancari dei risparmiatori. 
Per una disanima delle problematiche relative al dimensionamento dei fondi a tutela dei deposistanti si 
veda Campolongo, De Lisa, Zedda, Vallascas & Marchesi (2010). 
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 Si può verificare ciò nel paper di:  Fama, E. F. (1998), “ Market Efficiency, Long-Term Returns, and 







alternativa all’ uso di un indice di mercato, la determinazione dei rendimenti del 
mercato attraverso il famoso 3 factor model di Fama & French. Nel presente 
studio abbiamo deciso di non applicare tale modello in quanto, a nostro avviso, 
avrebbe inserito maggiori elementi di soggettività rispetto all’ utilizzo di un 
indice di mercato. 
Concludendo, abbiamo calcolato gli abnormal return come media degli scarti tra 
il rendimento dell’ impresa e il rendimento dell’ indice Eurostoxx per il giorno in 
cui si è realizzato l’ evento e quello successivo.  
La sua espressione matematica può essere formulata come segue: 
	"#######$
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Dove 
CARsij = Rendimenti anomali cumulati medi in corrispondenza dell’ evento j per 
l’ impresa i-esima,  
T =  numero dei giorni considerati per l’ evento = 2 giorni 
Rit =  tasso di rendimento al giorno t dell’ impresa i-esima; 
REt =  tasso di rendimento dell’ indice di mercato Eurostoxx in corrispondenza del 
giorno t. 
Come detto in precedenza, la “ finestra”  di rilevazione dei rendimenti anomali è 
pari a due giorni di contrattazioni borsistiche. Tale intervallo consente di 
“ allentare” , anche se di poco, l’ assunzione dell’ efficienza informativa dei 
mercati, tanto cara alla teoria finanziaria neoclassica e sviluppata a suo tempo da 
Fama200. Considerando che questa teoria è stata recentemente molto criticata dai 
 
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 Ci si riferisce ad una serie di articoli scritti da questo autore che hanno portato al pieno sviluppo di tale 
teoria. Qui sono da ricordare: the behaviour of stock market prices; the adjustment of stock prices to new 
information; efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Si deve tenere a mente poi 
che Fama non avrebbe potuto giungere a tali risultati senza il considerevole apporto di Luis Bachelier 
(1900) che descrisse per primo l’ andamento dei prezzi azionari come un random walk nel suo noto 







teorici della behavioural finance201 e da nuove teorie finanziarie che si rifanno 
alla teoria del caos202, è sembrato prudente assumere che l’ informazione legata ad 
ogni crisis event fosse recepita dal mercato almeno in due giorni203. Tale scelta è 
stata effettuata in accordo con la principale letteratura sugli event study e 
sull’ efficienza informativa dei mercati finanziari, su tutti MacKinlay (1997), 
Brown & Warner (1985) e Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969). 
L’ utilizzo del concetto di abnormal returns, come sopra descritto, consente, di 
ridurre parzialmente l’ effetto cross-correlation, ovvero la variazione congiunta 
dei corsi azionari delle imprese che, in corrispondenza di un evento macro 
comune a tutte, si influenzano le une con le altre204.  
4.4. La Metodologia d’indagine. Research design 
Il presente studio, cosi come descritto nei paragrafi precedenti, si configura come 
un tipico event study205, metodologia d’ indagine i cui precursori sono stati Fama, 
    
di Paul Samuelson (1965) che in “Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly”, Industrial 
Management Review, Vol. 3, No. Spring, pp. 41-49, si focalizza sul concetto di martingala. 
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 Molti argomenti contro l’ efficienza dei mercati finanziari sono portati avanti da: Shiller, R. J. (2002), 
“ From efficient market theory to behavioral finance” , Cowles foundation for research in economics, Yale 
University. C’ è da dire che in risposta alle tesi comportamentiste sono state pubblicate molti paper, tra i 
quali sono sembrati interessanti: Malkiel, B. G. (2003), “ The Efficient Market Hypothesis and its critics” , 
Journal of Economic Perspectives, Vol. 17, No. 1, pp.  59-82; Malkiel, B. G. (2005), “ Reflections on the 
Efficient Market Hypothesis: 30 years later” , The Financial review, Vol. 40, pp. 1-9; Andrikopoulos P. 
(2005), “Modern finance vs. Behavioural finance: an overview of key concepts and major arguments”, 
De Montfort University. 
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 Si veda a proposito alcuni scritti di: Mandelbrot, B. B. and Hudson R. L. (2005), Il disordine dei 
mercati. Una visione frattale di rischio, rovina e redditività, Einaudi, Torino; Mandelbrot, B. B. (2001), 
Nel mondo dei frattali, Di Renzo Editore, Roma. 
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
Così come già fatto da Lev & Zhou (2009).
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 Un’ altra metodologia che consente di limitare l’ effetto cross-correlation è il metodo ideato da Sefcik-
Thompson nel 1986 oppure alcune sue varianti utilizzate in Forbes, K. J. (2004), “ The Asian flu and 
Russian virus: the international transmission of crises in firm-level data” , Journal of International 
Economics, Vol. 63, pp. 59-92 e in D’ Souza, J. (2000), “ The stock price impact of mandated accounting 
charges on rate-regulated firms” , Review of Accounting Studies, Vol. 5, pp. 235–257. In questo lavoro si è 
scelto di non utilizzare tali metodologie.  
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 MacKinlay, A. C. (1997), “ Event studies in economics and finance” , Journal of Economic Literature, 
Vol. 35, No. 1, pp. 1-39; Binder, J. J. (1998), “ The event study methodology since 1969” , Review of 







Fisher, Jensen e Roll (1969) e Ball e Brown (1968) e poi ripresa da numerosi 
studiosi di differenti discipline.  
Qui di seguito esponiamo i principali step dello studio, i quali saranno descritti in 
dettaglio nel capitolo seguente: 
Step 1: individuazione del campione d’ imprese europee oggetto dell’ analisi. 
 
Step 2: raccolta dei dati necessari all’ analisi: prezzi azionari giornalieri, 
valorizzazione giornaliera di un indice di mercato, importi delle attività/passività 
valorizzati ai tre livelli di fair value per ogni impresa oggetto dell’ analisi. 
 
Step 3: identificazione di un numero ampio di liquidity contracting events e 
liquidity expanding events nel corso della crisi finanziaria 2008-2009-2010 e 
suddivisione in gruppi di eventi omogenei. 
 
Step 4: definizione della “ finestra temporale”  di rilevamento dei rendimenti 
azionari e calcolo degli abnormal returns netti medi (variabile dipendente) 
susseguenti ad ogni crisis event.  
 
Step 5: verifica della significatività statistica degli eventi scelti attraverso la 
metodologia ANOVA (ANalysis Of VAriance)  
 
Step 6: identificazione delle potenziali variabili esplicative (variabili 
indipendenti) che, considerato l’ obiettivo della ricerca, sono in gran parte già 
delineate come quelle relative agli importi dei tre livelli di fair value assets e fair 
value liabilities. 
 
Step 7: Regressione multipla OLS tra gli abnormal return (CAR) come variabile 
dipendente e le variabili indipendenti individuate. La regressione sarà effettuata 
in modo distinto per imprese finanziarie e non finanziarie, per tipologia di 
evento. Ciò consentirà di verificare la relazione tra le variabili esplicative e il 
rendimento del titolo. 
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and Roll R. (1969), “ The adjustment of stock prices to new information” , International Economic Review, 
Vol. 10, No. 1, pp. 1-21; Ball, R. and Brown P. (1968), “ An empirical evaluation of accounting income 
numbers” , Journal of Accounting Research, Vol. 6, No. 2, pp. 159–78;  Brown, S. J. and Warner J. B. 
(1985), “ Using daily stock returns: the case of event  studies” , Journal of Financial Economics, Vol. 14, 







Le metodologie utilizzate sono:  
1. regressione OLS  multipla; 
2. Regressione OLS multipla con effetti fissi. 
Inoltre, al fine di verificare l’ incidenza della possibilità di contabilizzazione delle 
attività/passività al costo storico, introdotta dallo IASB nell’ ottobre 2008, è stata 
inserita nell’ analisi una variabile dummy che assume valore 1 se l’ impresa ha 
sfruttato tale opportunità e 0 altrimenti, e un regressore addizionale per tener 
conto anche dell’ entità delle poste riclassificate al costo storico.  













Step 8: applicazione della regressione Partial Least Square (PLS) quale 
metodo di controllo. 
 
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 Il modello a effetti fissi presuppone una variabile risposta y regredita sulle x e tante intercette quante 
sono le unità nel campione. La regressione OLS prende quindi la forma di '  (  )  * . Gli 
effetti individuati  sono trattati come N parametri fissi in un modello di regressione dove l’ intercetta 
varia sulle unità. Tale metodologia è spesso utilizzata in ambito econometrico per risolvere il problema 
della variabile omessa. Tale problema assume un significato importante in ambito di previsione mentre  
può essere tralasciato quando si vuole stabilire una relazione, come nel nostro studio. 
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 Tale metodo mette in relazione due matrici di variabili, le esplicative X e le risposte Y, rilevate sulle 
stesse osservazioni, nel nostro caso sulle stesse imprese. Dalla matrice X vengono estratte in successione 
delle componenti PLS che cercano, contemporaneamente, da un lato di “  riassumere”  le variabili in X e 
dall’ altro di “ spiegare”  quelle in Y.  
Rispetto ad altri metodi, i vantaggi offerti dalla regressione PLS sono molteplici: 
1. i dati possono presentare dei valori mancanti (missing values), anche in proporzione rilevante, perché 
l’ algoritmo non elimina le osservazioni con valori mancanti, né deve stimare i valori mancanti. 
2. Il numero di osservazioni (imprese) I può essere inferiore, anche di molto, del numero JX di variabili 
esplicative in X. 
3. Sia le JX variabili esplicative che le JY risposte in Y possono essere correlate o addirittura costituire 
una combinazione lineare. 
4. Alcune delle JX variabili esplicative e delle JY risposte, o anche tutte, possono essere di tipo 
qualitativo. In tal caso la variabile va sostituita da tante nuove variabili quante sono le modalità e 
queste vanno codificate in forma binaria con codifica disgiuntiva completa. 
5. Il numero JY di variabili di risposta può essere eguale a 1, ma anche superiore. In tal caso si 








LE CARATTERISTICHE DEL DATASET, LE TECNICHE DI 




5.1. La scelta del campione d’imprese oggetto di studio 
Gli obiettivi dell’ indagine e la potenziale rilevanza dei risultati per i regulators 
impongono di effettuare un indagine empirica di carattere internazionale. Ci 
siamo riferiti al contesto europeo in quanto costituente l’ area geografica più 
ampia per l’ applicazione dei principi contabili definiti dallo IASB208. In 
particolare abbiamo individuato nelle imprese quotate facenti parte dell’ indice 
Eurostoxx209 il campione oggetto dell’ analisi. Gli indici Stoxx sono ampiamente 
utilizzati nella pratica finanziaria sia come “ sottostante”  per strumenti finanziari 
quali ETF, futures, opzioni e prodotti strutturati, sia come benchmark per la 
misurazione del rischio e della performance aziendale. Tra i numerosi indici 
elaborati dalla Stoxx Ltd, l’ Eurostoxx costituisce un sottocampione del più vasto 
Stoxx Europe 600 e si caratterizza per l’ elevato grado di liquidità. Questo è 
formato da un numero variabile d’ imprese a piccola, media e larga 
capitalizzazione situate in 12 nazioni appartenenti all’ Eurozona (Austria, Belgio, 
Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, 
Portogallo e Spagna). Qui di seguito è  riportato il grafico dell’ andamento 
dell’ indice Eurostoxx negli ultimi sei anni. 
 
208
 Oltre che gli Stati Uniti su cui Lev & Zhou avevano già condotto un’ indagine simile. 
209
 Edito dalla europea Stoxx Ltd. Per un maggior approfondimento su questa società finanziaria, si visiti 








Figura 15. L’andamento dell’indice DJ Eurostoxx negli ultimi anni. Fonte: nostra elaborazione. 
Si è proceduto, pertanto, ad estrarre i seguenti dati delle 313 imprese che 
costituivano l’ indice Eurostoxx: 
- Bilanci relativi agli esercizi 2007, 2008 e 2009; 
- Prezzi di borsa giornalieri nei tre anni sopra indicati. 
Nella tabella seguente esponiamo l’ elenco delle imprese selezionate e 
l’ indicazione dell’ appartenenza di queste al “ settore”  finanziario o non 
finanziario, i quali saranno considerati due sottocampioni oggetto di analisi 
differenziate. 
Società Settore Società Settore Società Settore Società Settore 
AEGON GROUP F BCA CARIGE F FRESENIUS PREF NF PERNOD RICARD NF 
AIR LIQUID NF BCA MPS F FUGRO NF PEUGEOT NF 
ALCATEL LUCENT F BCA POP. DI MILANO F GALP ENERGIA NF PIRELLI & C. NF 
ALLIANZ NF BCA POP. DI SONDRIO F GAMESA NF POHJOLA BANK F 
ARCELORMITTAL NF BCA POP. EMIL. ROMAGNA F GAS NATURAL SDG NF PORSCHE PREF NF 
ASS. GENERALI NF BCO COMERCIAL PORTUG. F GRP BRUX. LAMBERT F PORTUGAL TELECOM NF 
AXA F BCO DE VALENCIA F GEA GRP NF PPR NF 
BANCO SANTANDER F BCO ESPIRITO SANTO F GECINA NF PRYSMIAN NF 
BASF NF BCO POPOLARE F GEMALTO NF PUBLIC POWER CORP. NF 
BAYER NF BCO POPULAR ESPANOL F GESTEVISION TELECINCO NF PUBLICIS GRP NF 
BBVA F BCO SABADELL F GRIFOLS NF PUMA NF 
BNP PARIBAS F BEIERSDORF NF GRP EUROTUNNEL NF QIAGEN NF 
CARREFOUR NF BEKAERT NF GRUPO ACCIONA NF RAIFFEISEN INT. BANK F 
CREDIT AGRICOLE F BELGACOM NF HANNOVER RUECK F RANDSTAD NF 







DEUTSCHE BANK F BILFINGER BERGER NF HEINEKEN NF RED ELECTRICA CORP. NF 
DEUTSCHE BORSE F BIOMERIEUX NF HEINEKEN HLDG NF REED ELSEVIER NV NF 
DEUTSCHE TELEKOM NF BMW NF HENKEL PREF NF RHEINMETALL NF 
E ON NF BOLSAS Y MERCADOS ESP. F HERMES INTERNATIONAL NF RHODIA NF 
ENEL  NF BOSKALIS WESTMINSTER NF HOCHTIEF NF RHOEN KLINIKUM NF 
ENI NF BOURBON NF IBERDROLA REN. NF RYANAIR NF 
FRANCE TELECOM NF BOUYGUES NF IBERIA NF SAFRAN NF 
DANONE F BRISA NF ICADE NF SAIPEM NF 
SOCIETE GENEREALE NF BUREAU VERITAS NF ILIAD NF SALZGITTER NF 
IBERDROLA F BWIN INT. ENT. NF IMERYS NF SAMPO F 
ING GROUP F C&C GRP NF IMMOFINANZ NF SANOMA NF 
INTESA SANPAOLO NF CHRISTIAN DIOR NF IMTECH NF SBM OFFSHORE NF 
L'OREAL NF CIMPOR NF INDITEX NF SCOR F 
LVMH F CNP ASSURANCES F INDRA SISTEMAS NF SEB NF 
MUNICH RE NF COCA-COLA HBC NF INFINEON TECHNOLOGIES NF SES NF 
NOKIA NF COFINIMMO NF JCDECAUX NF SGL CARBON NF 
PHILIPS NF COMMERZBANK NF JERONIMO MARTINS NF SNAM RETE GAS NF 
RENAULT NF COMP NAT. A PORTEFEU NF K + S NF SODEXO NF 
REPSOL YPF NF CONTINENTAL F KBC GRP F SOFINA F 
RWE NF CORIO NF KEMIRA NF SOFTWARE NF 
SAINT GOBAIN NF CAP GEMINI NF KERRY GRP NF SOLARWORLD NF 
SANOFI AVENTIS NF CASINO GUICHARD F KESKO NF SOLVAY NF 
SAP NF CATTOLICA ASS. F KLEPIERRE NF STADA ARZNEIMITTEL NF 
SCHNEIDER ELECTRIC NF CELESIO NF KLOECKNER & CO NF STMICROELECTRONICS NF 
SIEMENS NF CGG VERITAS NF KONE B NF STORA ENSO R NF 
GDF SUEZ NF CREDITO VALTELLINES F KONECRANES NF SUEDZUCKER NF 
TELECOM ITALIA NF CRITERIA CAIXACORP F KONINKLIJKE DSM NF SUEZ ENVIRONNEMENT NF 
TELEFONICA NF CRUCELL NF KPN NF SYMRISE NF 
TOTAL F CSM NF LAFARGE NF TECHNIP NF 
UNICREDIT GROUP NF DASSAULT SYSTEMS NF LAGARDERE NF TECNICAS REUNIDAS NF 
UNILEVER NF DCC NF LANXESS NF TELEKOM AUSTRIA NF 
VINCI NF DELHAIZE GRP NF LEGRAND NF TELENET GRP HLDG NF 
VIVENDI NF DELTA LLOYD F LINDE NF TELEPERFORMANCE NF 
VOLKSWAGEN NF DEUTSCHE POST NF LUFTHANSA NF TENARIS NF 
UNIBAIL-RODAMCO NF DEUTSCHE POSTBANK F LUXOTTICA NF TERNA NF 
CRH NF DEXIA F M6 METROPOLE TV NF TF1 NF 
ALSTOM NF DRAGON OIL PLC NF MAN NF THALES NF 
ANHEUSER BUSH NF EADS NF MAPFRE F THYSSENKRUPP NF 
A2A NF EBRO FOODS NF MARFIN INV. GRP F TITAN CEMENT NF 
ABERTIS INFR. NF EDENRED NF MAUREL ET PROM NF TNT NF 
ACCOR NF EDF NF MEDIASET NF TOGNUM NF 
ACERINOX NF EDP NF MEDIOBANCA F UBI BCA F 
ACKERM. & VAN 
HAAREN F EDP RENOVAVEIS NF MERCK NF UCB NF 
ACS NF EFG EUROBANK ERGASIAS F METRO NF UMICORE NF 
ADIDAS NF EIFFAGE NF METSO NF UNITED INTERNET NF 
ADP NF ELAN CORPORATION NF MICHELIN NF UPM KYMMENE NF 
AGEAS F ELISA CORPORATION NF MOBISTAR NF VALEO NF 
AHOLD NF ENAGAS NF MTU AERO ENGINES HLDG NF VALLOUREC NF 
AIR FRANCE-KLM NF ENDESA NF NAT. BANK OF GREECE F VEOLIA ENV. NF 
AIXTRON NF ERAMET NF NATIXIS F VERBUND NF 
AKZO NOBEL NF ERSTE GROUP BANK F NEOPOST NF VIENNA INSURANCE F 
ALLIED IRISH BANKS F ESSILOR INTERNATIONAL NF NESTE OIL NF VOESTALPINE NF 
ALPHA BANK F ETS COLRUYT NF NEXANS NF VOPAK NF 
ANDRITZ NF EURAZEO F NOKIAN RENKAAT NF WACKER CHEMIE NF 
ARKEMA NF EUTELSAT COMMUNIC. NF NUTRECO NF WARTSILA NF 
ASML HLDG NF FERROVIAL NF OMV NF WENDEL F 
ATLANTIA NF FIAT NF OPAP NF WERELDHAVE NF 
ATOS ORIGIN NF FINMECCANICA NF ORION B NF WIENERBERGER NF 
ATRIUM EUR.RE NF FOM. DE CONSTR. CONTRA NF OTE NF WINCOR NIXDORF NF 
AURUBIS NF FONCIERE DES REGIONS NF OUTOKUMPU NF WOLTERS KLUWER NF 
AZIMUT HLDG F FORTUM NF OUTOTEC NF YIT NF 
BANK OF IRELAND F FRAPORT NF PAGESJAUNES NF ZARDOYA OTIS NF 
BANKINTER F FRESENIUS MEDIC. CARE NF PARMALAT NF ZODIAC AEROSPACE NF 







5.2. La selezione dei crisis events e loro suddivisione in gruppi omogenei 
Al fine di verificare la relazione esistente tra le informazioni relative ai tre livelli 
di fair value e i prezzi azionari espressi dai mercati finanziari, è stato necessario 
identificare un numero ampio di liquidity contracting events e liquidity 
expanding events avvenuti nel corso della crisi finanziaria 2008-2009. Si tratta, in 
sostanza, di eventi legati a: 
1. Salvataggi bancari: rientrano in questo gruppo tutti quegli eventi in cui le 
istituzioni finanziarie sono state aiutate economicamente o “ salvate”  dal 
fallimento; 
2. Sofferenza: rientrano in questo gruppo tutti gli eventi relativi a fallimenti di 
banche o altre imprese; 
3. Iniezioni di capitale: riduzioni dei tassi d’ interesse, acquisto di distress bonds 
da parte delle banche Centrali, iniezioni di capitale da parte degli organismi 
internazionali e dei governi nazionali. 
La maggioranza degli eventi sono stati individuati attraverso le banche dati 
online di alcuni quotidiani (IlSole24Ore, La Stampa, Il Corriere della Sera e 
Financial Times), dai siti istituzionali della Bank of England, della Banca 
Centrale Europea e della Bank for International Settlements, da siti web 
finanziari e dal sito web dell’ ASSONIME. 
Nella tabella seguente si riportano le descrizioni dei 103 eventi presi in 












evento Descrizione evento Fonte
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1.  17/02/08 Regno Unito: il governo nazionalizza Northern Rock. Assonime 
2.  16/03/08 Stati Uniti: JPMorgan Chase annuncia l'acquisizione di Bear Stearns; la FED istituisce il Primary Dealer Credit Facility. Assonime 
3.  11/07/08 Stati Uniti: fallisce IndyMac, cassa di risparmio specializzata 
nell’ erogazione di mutui. Assonime 
4.  13/07/08 
Stati Uniti: la Federal Reserve autorizza la Federal Reserve 
Bank di New York a concedere credito a Fannie Mae e Freddie 
Mac in caso di necessità, al fine di preservare la capacità delle 
due istituzioni di erogare mutui. 
Assonime 
5.  07/09/08 
Stati Uniti: la Federal Housing Finance Agency sottopone 
Fannie Mae e Freddie Mac alla “ conservatorship” , una 
procedura finalizzata alla stabilizzazione delle istituzioni in 
crisi e a un loro ritorno alla normale operatività. 
BIS 
Assonime 
6.  15/09/08 
Stati Uniti: fallisce Lehman Brothers (totale attivo a Novembre 
2007 di $691 miliardi). È il più grande fallimento bancario 
nella storia americana; Bank of America annuncia 





7.  16/09/08 
Stati Uniti: il governo nazionalizza AIG, ricevendo il 79,9% 
delle azioni della compagnia in cambio di un prestito garantito. 
Il prestito è concesso dalla Federal Reserve Bank of New York 





8.  18/09/08 
Regno Unito: HBOS è costretta a una fusione mediata dal 
governo britannico con una sua concorrente; il governo 
britannico sospende la vendita allo scoperto dei titoli finanziari. 
BIS 
Assonime 
9.  19/09/08 
Stati Uniti: Iniezione di capitali da parte de Tesoro USA di $50 
miliardi; divieto di vendita allo scoperto imposto dalla SEC; 
primi dettagli del piano TARP di aiuti USA. 
BIS 
FED 
10.  22/09/08 
Stati Uniti: la FED approva la richiesta di Goldman Sachs e 
Morgan Stanley di diventare bank holding companies; 





11.  25-09/08 
Stati Uniti: l’ Office of Thrift Supervision chiude Washington 
Mutual e ne affida le attività alla FDIC. JPMorgan Chase 
acquista per $1.9 miliardi dalla FDIC tutti i depositi, gli attivi e 




12.  29/09/08 
Regno Unito: il Tesoro nazionalizza Bradford & Bingley plc e 
ne trasferisce i depositi e i network di filiali a Abbey National 
plc; 
Germania: Hypo RE aiutata da un pool di banche; 
Stati Uniti: Citi annuncia l'acquisto delle attività bancarie di 
Wachovia; il TARP non è approvato dal parlamento USA; 
Benelux: i governi di Belgio, Lussemburgo e Olanda 
annunciano di aver stipulato un accordo per un'azione 
concertata di supporto al gruppo finanziario Fortis. È prevista 








 Alcuni degli eventi qui descritti, sono stati individuati da articoli di quotidiani: Fed adds $21 Billion to 
loans for A.I.G., New York Times, October 30, 2008 – Auto industry rescue is advancing, New York 
Times, December 10, 2008 – Automaker rescue passes House, but battle is mounting in Senate, Wall 
Street Journal, December 11, 2008 – Fed, in emergency move will lend to companies, Associated press, 
October 7, 2008), da pubblicazioni ufficiali della FED (The financial crisis: a timeline of events and 







13.  30/09/08 
Belgio-Francia: i governi di Belgio e Francia e gli azionisti 
sottoscrivono un aumento di capitale di Dexia pari a €6 
miliardi. Il governo del Lussemburgo investe €376 milioni in 
obbligazioni convertibili di Dexia Banque Internationale a 
Luxembourg S.A.; 
Irlanda: garanzia statale su tutti i depositi, covered bond e 






14.  03/10/08 
Stati Uniti: il Congresso approva l’ Emergency Economic 
Stabilization Act of 2008. La legge contiene il Troubled Assets 
Relief Program (TARP), che prevede l’ acquisto e la garanzia 
dei cosiddetti “ attivi tossici”  delle istituzioni finanziarie. Si 
riconosce alla SEC il potere di sospendere nei bilanci la 
valutazione al fair value; Wells Fargo e Wachovia annunciano 
la fusione. L'operazione non richiede l'assistenza finanziaria 
della Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC); 
Islanda: nazionalizzata la banca islandese Glitnir; 
Belgio-Olanda: il governo olandese acquisisce Fortis Bank 
Nederland Holding N.V. (compresa la partecipazione in ABN 
AMRO Holding N.V.), Fortis Verzekeringen Nederland N.V. e 
Fortis Corporate Insurance N.V. La transazione sostituisce 
l'investimento in Fortis Bank Nederland Holding N.V. 





15.  06/10/08 
Belgio-Francia: il governo belga completa l'acquisizione di 
Fortis Bank SA/NV e ne cede il 75% a BNP Paribas. BNP 
Paribas acquista anche il 100% di Fortis Insurance Belgium. 
Un portafoglio di prodotti strutturati di Fortis Bank è trasferito 
ad un nuovo veicolo controllato da Fortis Group (66%), dal 
governo belga (24%) e da BNP Paribas (10%); 
Germania: Hypo Real Estate riceve una linea di credito 
garantita di $50 miliardi, di cui 35 garantiti dal governo; 






16.  07/10/08 
Stati Uniti:$1,3 trilioni disponibili con il Commercial Paper 
Funding Facility (CPFF); 
Europa: l’ ECOFIN garantisce i depositi correnti fino a 50.000 
euro; 




17.  08/10/08 
Stati Uniti: la Federal Reserve Bank di New York concede ad 
AIG un prestito, fino a $37.8 miliardi, in cambio di titoli a 
tasso fisso di alta qualità; 
Banche centrali: la BCE, la Banca nazionale svizzera, la Bank 
of Canada, la Bank of England, la FED e la Sveriges Riksbank 
riducono i tassi di interesse ufficiali di 50 punti base. La Banca 
del Giappone esprime forte sostegno nei confronti di tali 
interventi; 
Regno Unito: il governo annuncia il piano per garantire la 







18.  09/10/08 
Islanda: il governo islandese prende il controllo della maggiore 
banca islandese, Kaupthing; 
Italia: il Consiglio dei Ministri approva il decreto legge 
contenente le misure per garantire la stabilità del sistema 
creditizio e la continuità nell'erogazione del credito alle 




19.  10/10/08 Spagna: il governo approva un decreto legge che istituisce un fondo per l'acquisizione di attivi finanziari di alta qualità. Assonime 
20.  13/10/08 
Regno Unito: Royal Bank of Scotland, HBOS, Lloyds TSB 
aiutate dal governo britannico; 
Spagna: il governo approva il secondo decreto per mantenere la 
stabilità finanziaria e sostenere le erogazioni dei crediti; 
Unione Europea: lo IASB modifica lo IAS 39 al fine di 
consentire, in determinate circostanze, la deroga al criterio del 
fair value; 
Italia: il Consiglio dei Ministri approva il secondo decreto 











21.  14/10/08 
Stati Uniti: 185 miliardi di dollari in aiuto dal governo USA 
per Citigroup, Bank of America, JP Morgan Chase, Goldman 
Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Wells Fargo, Bank of 
New York-Mellon, State street. 
www.ilsole24ore.com 
 
22.  15/10/08 
Unione Europea: l’ Unione europea adotta, con regolamento 
pubblicato in gazzetta ufficiale, le modifiche apportate allo IAS 
39 dallo IASB. 
Assonime 
23.  16/10/08 
Svizzera: la Confederazione Svizzera acquisisce il 9% del 
capitale sociale di UBS; 
Francia: il Parlamento approva il piano per ristabilire la fiducia 




24.  17/10/08 Germania: il Parlamento approva il piano per la stabilizzazione dei mercati finanziari Assonime 
25.  19/10/08 Olanda: il governo sottoscrive €10 miliardi di capitale (core 
capital) della compagnia ING Assonime 
26.  21/10/08 
Stati Uniti: $540 miliardi dalla FED per acquisire il debito a 
breve da fondi monetari (money market mutual funds); 
Grecia: le 7 maggiori banche greche accettano di partecipare al 





27.  24/10/08 Stati Uniti: l’ acquisizione di National City Corp da parte di PNC, crea la 5° banca statunitense per ampiezza. FED 
28.  28/10/08 
Stati Uniti: 1° utilizzo degli aiuti TARP di $125 miliardi da 
parte di 9 banche; 
Ungheria: il governo riceve $25 miliardi dall’ Ue e dall’ FMI; 
Olanda: il governo ricapitalizza per 3 miliardi (core capital) la 





29.  29/10/08 
Stati Uniti: la FED taglia i tassi di interesse dello 0,5% (ora 
all’ 1%). Inoltre, la FED annuncia l’ apertura di linee di credito 
dell’ ammontare di $30 miliardi a favore di Brasile, Corea del 




30.  30/10/08 Stati Uniti: la FED aggiunge $21 miliardi d’ aiuti per AIG. New York Times 
31.  03/11/08 
Regno Unito: il governo crea una società di proprietà pubblica, 
UK Financial Investments Limited, per gestire le partecipazioni 
del governo nelle banche che aderiscono al piano di 
ricapitalizzazione. 
Assonime 
32.  05/11/08 
BCE-Banca d’ Inghilterra: la BCE riduce i tassi di interesse 
dello 0,5% (al 3,25%) e la Banca d’ Inghilterra dell’ 1,5% (al 
3%); 
Ucraina: il FMI concede all'Ucraina un prestito stand-by di 
$16.4 miliardi per contribuire a stabilizzare il sistema 





33.  09/11/08 Cina: il governo annuncia un piano di stimolo all’ economia da $586 miliardi. Assonime 
34.  10/11/08 
Stati Uniti: il Tesoro annuncia la sottoscrizione di azioni 
privilegiate AIG per $40 miliardi. La Fed annuncia l’ istituzione 
per AIG di una residential mortgage-backed securities facility 
(fino a $ 22.5 miliardi) e di una collateralized debt obligations 
facility (fino a $30 miliardi); 
Spagna: Santander  vara un aumento di capitale pari a € 7.2 
miliardi per rafforzare il core capital ratio; 




35.  12/11/08 
Stati Uniti: Paulson, segretario al Tesoro, annuncia un nuovo 
approccio nella gestione del Troubled Assets Relief Program, 
focalizzato non più sull’ acquisto degli “ attivi tossici” , ma sulle 
ricapitalizzazioni e sul sostegno al credito al consumo. 
FED 
Assonime 
36.  14/11/08 Stati Uniti: 2° utilizzo del TARP di $33,5 miliardi da parte di banche. FED 
37.  20/11/08 Stati Uniti: sospeso il pignoramento mutui da Fannie Mae and Freddie Mac. FED 








39.  24/11/08 Stati Uniti: salvataggio di Citigroup da parte del Tesoro USA, del Federal Reserve Board e della FDIC. FED 
40.  25/11/08 Stati Uniti: $800 miliardi d’ aiuto per resuscitare il sistema finanziario erogati dal governo USA. 
FED 
BIS 
41.  26/11/08 
Unione Europea: La Commissione presenta un piano di ripresa 
a favore della crescita e dell'occupazione, volto a rilanciare la 
domanda e a far rinascere la fiducia nell'economia europea. Il 
piano prevede l'erogazione di un sostegno di bilancio pari a 
circa 200 miliardi di euro. 
Assonime 
42.  02/12/08 Stati Uniti: la FED annuncia che estenderà 3 sostegni alla liquidità fino al 30 aprile 2009. FED 




44.  05/12/08 Stati Uniti: 4° utilizzo del TARP per $4 miliardi da parte di 35 banche. FED 
45.  09/12/08 Stati Uniti: $14 miliardi per salvare il settore auto americano dal governo USA. New York Times 
46.  12/12/08 Stati Uniti: 5° utilizzo del TARP per $6 miliardi da parte di 28 banche. FED 
47.  15/12/08 Stati Uniti: le banche rivelano esposizioni alla frode Mardoff; Times Online 
48.  16/12/08 Stati Uniti: la FED taglia i tassi di 75 bp. FED 
49.  19/12/08 
Stati Uniti: 6° utilizzo del TARP per $28 miliardi da parte di 
28 banche; 
Irlanda: il governo irlandese da il via libera al piano di 5,5 





50.  23/12/08 Stati Uniti: 7° utilizzo del TARP per $15 miliardi da parte di 43 banche. FED 
51.  29/12/08 Stati Uniti: salvataggio GMAC da parte del governo USA. FED 
52.  31/12/08 Stati Uniti: 8° utilizzo del TARP per $2 miliardi da parte di 7 banche. FED 
53.  08/01/09 
Regno Unito: BoE taglia i tassi d’ interesse di 50 bp; 
Germania: il governo annuncia la sottoscrizione attraverso 
SoFFin (fondo governativo per la stabilizzazione dei mercati 
finanziari) di un aumento di capitale di Commerzbank per € 10 
mld, che lo farà diventare il principale azionista con una quota 




54.  15/01/09 
Unione Europea: la Banca centrale europea riduce i tassi di 
interesse dello 0,5% (al 2%); 






55.  16/01/09 Italia: approvato dl anticrisi; Stati Uniti: Bank of America è aiutata dal governo USA. 
BIS 
www.milanofinanza.it 
56.  19/01/09 
Regno Unito: il governo annuncia la conversione in azioni 
ordinarie della sua partecipazione di £5 mld di azioni 
privilegiate nel gruppo Royal Bank of Scotland; annunciato un 
secondo piano a sostegno del settore finanziario che prevede il 
potenziamento delle garanzie statali sulle passività e delle 
misure di supporto alla liquidità e la creazione di uno schema 
di garanzia degli attivi. Il governo e la Financial Services 
Authority affermano inoltre che sarebbe preferibile introdurre 
misure anticicliche nella regolamentazione del capitale. 
Assonime 
BIS 
57.  26/01/09 
Norvegia: più grande piano di stimoli all’ economia degli ultimi 
30 anni; 
Olanda: annunciata una garanzia dello Stato su un portafoglio 
di ING di € 27.7 mld di titoli garantiti da mutui residenziali. Lo 
Stato riceverà in cambio l’ 80% dei proventi del portafoglio e 
una commissione annuale per la garanzia; 











Italia: dibattito chiuso nel Senato sul dl anticrisi. 
58.  02/02/09 
Unione Europea-Svizzera: la BCE e la banca centrale svizzera  
aumentano la loro offerta di swap; 
Belgio-Francia: BNP Paribas, il governo belga e Fortis Holding 
modificano gli accordi del 6 ottobre 2008. BNP Paribas 
acquisirà una partecipazione del 10% in Fortis Insurance 
Belgium (invece che del 100%). Inoltre, la quota di BNP nel 
veicolo dei prodotti strutturati di Fortis sale dal 10% all’ 11,6% 




59.  05/02/09 Regno Unito: BoE taglia I tassi d’ interesse di 50 bp. www.bankofengland.c
o.uk/ 
60.  10/02/09 Stati Uniti: nuovo piano USA di aiuti di circa $1 trilione. BIS 
61.  18/02/09 
Stati Uniti: annunciato un piano mutui da $ 275 mld. 
L’ intervento si articola in uno stanziamento di $ 75 mld a 
sostegno dei mutuatari e per evitare i pignoramenti e 
nell’ innalzamento da $ 100 a $ 200 mld del limite massimo per 
la sottoscrizione da parte del Tesoro di azioni privilegiate di 
Fannie Mae e Freddie Mac nell’ ambito del programma di 
sostegno adottato nel settembre 2008. Sono inoltre previste 
misure per facilitare il rifinanziamento a basso costo dei mutui. 
Assonime 





63.  26/02/09 
Regno Unito: il governo britannico lancia l’ Asset Protection 
Scheme per circa $500 miliardi; il gruppo Royal Bank of 
Scotland partecipa allo schema governativo di protezione degli 
attivi per £325 mld. Il governo annuncia la sottoscrizione di 
£13 mld di capitale Core Tier 1 in RBS; 
Unione Europea: approvazione dei piani economici di Regno 






64.  02/03/09 
Stati Uniti: annunciata una ristrutturazione del programma di 
supporto pubblico per AIG, che include la conversione da parte 
del Tesoro di $40 mld di azioni privilegiate cumulative e 
perpetue in nuove azioni privilegiate con caratteristiche più 
vicine alle azioni ordinarie; la sottoscrizione da parte del 
Tesoro di azioni privilegiate non cumulative di AIG per un 
ammontare massimo di $30 mld e di azioni privilegiate di due 
sussidiarie assicurative di AIG per un ammontare massimo di 
$26 mld; un prestito della Federal Reserve di circa $8.5 mld a 
due veicoli creati da due sussidiarie assicurative del ramo vita 
di AIG. A seguito del piano di ristrutturazione l’ ammontare del 
credito messo a disposizione di AIG dalla Fed diminuirà da un 
massimo di $60 mld a un minimo di $25 mld. 
Assonime 
65.  03/03/09 Unione Europea: approvazione del piano economico dell’ Italia; www.milanofinanza.it 
 
66.  05/03/09 
Banche centrali: la BoE e la BCE tagliano i tassi d’ interesse di 
50 bp e annuncio della BCE di un piano di acquisto di titoli di 





67.  07/03/09 
Regno Unito: annunciata la nazionalizzazione del gruppo 
bancario Lloyds attraverso la conversione da parte del Tesoro 
di £4 mld di azioni privilegiate in azioni ordinarie. Inoltre 
Lloyds parteciperà allo schema governativo di garanzia degli 
attivi per £260 mld. 
Assonime 







69.  18/03/09 
Stati Uniti: la Federal Reserve annuncia l’ acquisto di titoli del 
Tesoro americano a lungo termine per un ammontare massimo 
di $300 mld. Inoltre la Fed innalza i limiti massimi per i suoi 
programmi di acquisto di debiti di Fannie Mae, Freddie Mac e 
Federal Home Loan Banks (fino a $200 mld) e di titoli 
mortgage-backed garantiti da Fannie Mae, Freddie Mac e 
Ginnie Mae (fino a $1250 mld). 
BIS 
Assonime 
70.  20/03/09 Austria: fallisce Bank Medici. www.ilsole24ore.com 
www.milanofinanza.it 
71.  25/03/09 
Italia: firmato l’ accordo quadro tra l’ Associazione Bancaria 
Italiana e il Ministero dell’ Economia e delle Finanze sulla 
sottoscrizione da parte del Ministero degli strumenti finanziari 
per la ricapitalizzazione delle banche previsti dall’ art.12 del 
decreto legge n. 185/08. 
Assonime 
72.  29/03/09 
Spagna: la banca centrale spagnola sostituisce gli 
amministratori della Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha 
con amministratori nominati dalla banca centrale. Il governo 
offre una garanzia fino a €9 mld sui finanziamenti erogati dalla 
banca centrale alla Caja Castilla-La Mancha 
Assonime 
73.  01/04/09 Messico: il governo richiede al Fondo Monetario Internazionale una “ linea di credito flessibile”  di $47 mld. Assonime 
74.  02/04/09 
Unione Europea: la Banca Centrale Europea riduce il tasso di 
interesse di riferimento dall'1,5% all'1,25% (minimo storico); 
G-20: si svolge a Londra la seconda riunione del G-20 sulla 
crisi finanziaria ed economica. Viene raggiunto un accordo per 
rilanciare la fiducia, la crescita e l’ occupazione; rafforzare la 
regolamentazione e la supervisione finanziaria e le istituzioni 
finanziarie internazionali; evitare il protezionismo e 
promuovere il commercio e gli investimenti globali; 
Stati Uniti: il Financial Accounting Standards Board (FASB) 
modifica il principio contabile che regola la valutazione delle 
attività finanziarie sulla base del valore di mercato (“ fair 
value” ): viene introdotta una maggiore flessibilità per la 
valutazione delle attività finanziarie i cui mercati siano 
“ inattivi” , con la possibilità di valutare tali attivi a prezzi 
superiori a quelli correnti di mercato. 
www.ecb.int/ 
 
75.  06/04/09 
Banche centrali: la Banca Centrale Europea, la Banca 
d’ Inghilterra, la Federal Reserve, la Banca del Giappone e la 
Banca nazionale svizzera annunciano swap valutari finalizzati 
a mettere a disposizione della Federal Reserve valuta estera da 
fornire alle istituzioni finanziarie statunitensi. 
BIS 
Assonime 





77.  14/04/09 Polonia: il governo annuncia la richiesta al Fondo Monetario Internazionale di una “ linea di credito flessibile”  di $ 20.5 mld. Assonime 
78.  17/04/09 
Messico: il Fondo Monetario Internazionale approva la 
concessione al Messico di una “ linea di credito flessibile”  di 
$47 mld. 
Assonime 
79.  21/04/09 Colombia: la Colombia richiede al Fondo Monetario Internazionale una “ linea di credito flessibile”  di $10.4 mld. Assonime 
80.  06/05/09 
Unione Europea: è approvata la riforma dei requisiti di capital 
bancari dal parlamento europeo; la BCE taglia i tassi di 25 bp 
and 50 bp; 












81.  14/05/09 
Belgio: annunciata una garanzia dello Stato su un portafoglio 
di KBC di €20 mld di attivi tossici. KBC coprirà le perdite fino 
a €3.2 mld; ulteriori perdite saranno coperte per il 90% dallo 
Stato e per il 10% da KBC. Lo Stato riceverà un premio per la 
garanzia di €1.2 mld più €30 mln a trimestre per sei anni. 
Assonime 
82.  20/05/09 Stati Uniti: concluso l’ aumento di capitale di Bank of America da $13,5 miliardi. 
www.ilsole24ore.com 
 
83.  21/05/09 Spagna: emissione di bond per $2,6 miliardi. www.milanofinanza.it 
84.  28/05/09 Austria: a Bank Medici è revocata la licenza bancaria austriaca. www.ilsole24ore.com 
85.  02/06/09 Unione Europea: la BCE lancia un piano di swap a 7 giorni for 
massimi $25 miliardi. 
www.ecb.int/ 
 
86.  10/06/09 
Svezia: la banca centrale svedese prende a prestito dalla Banca 
Centrale Europea €3 mld in cambio di corone svedesi 
nell’ ambito dello swap agreement tra i due istituti firmato il 20 
dicembre 2007 (tetto massimo: €10 mld). 
Assonime 
87.  17/06/09 
Stati Uniti: il Tesoro presenta un piano di riforma della 
regolamentazione e vigilanza finanziaria. Sono previste, tra le 
altre misure, l’ istituzione di un Consiglio per la vigilanza sui 
servizi finanziari, incaricato di individuare i rischi sistemici; la 
creazione di un’ autorità federale per la protezione dei 
consumatori e di una nuova autorità di vigilanza delle banche 
di deposito federali; l’ attribuzione alla Federal Reserve delle 
funzioni di vigilanza consolidata su tutte le istituzioni 
finanziarie che per dimensione, livello di indebitamento e 
interconnessione potrebbero compromettere la stabilità 
finanziaria in caso di fallimento (Tier 1 Financial Holding 
Companies, FHCs); requisiti di capitale e regole prudenziali 
più stringenti per le Tier 1 FHCs rispetto alle altre imprese 
finanziare; JPMorgan e Morgan Stanley sono le prime banche a 
restituire i finanziamenti ricevuti dal fondo di salvataggio Tarp. 
www.ilsole24ore.com 
 
88.  26/06/09 Spagna: lancio di un fondo di 9 miliardi di euro per il sistema finanziario. www.milanofinanza.it 
89.  29/06/09 Regno Unito: la BoE acquista bond statali per 3,5 miliardi. www.bankofengland.c
o.uk/ 
90.  02/07/09 
Olanda: Fortis Bank Nederland rimborsa al governo olandese 
un prestito a breve termine di €34 mld concesso nell’ ambito 
dell’ acquisizione da parte del governo delle attività bancarie e 
assicurative di Fortis SA/NV nell’ ottobre 2008. 
Assonime 
91.  08/07/09 
Regno Unito: il Tesoro pubblica un documento che contiene 
un’ analisi della crisi finanziaria e un progetto di riforma dei 
mercati finanziari e della regolamentazione. Vengono proposti 
la creazione di un Consiglio per la stabilità finanziaria, 
composto dal Tesoro, dalla Banca d’ Inghilterra e dalla 
Financial Services Authority (FSA), e il rafforzamento dei 
poteri della FSA, inclusa l’ attribuzione a quest’ ultima di un 
esplicito obiettivo di stabilità finanziaria. Il Tesoro esprime 
inoltre il suo sostegno alle proposte della FSA (“ Turner 
Review” ) in relazione ad un aumento del livello e della qualità 
del capitale delle banche, all’ introduzione di un livello 
massimo di indebitamento delle banche (“ leverage ratio” ) e ad 
un rafforzamento delle regole sulla liquidità; 
G-8: i leader del G-8 riuniti a L’ Aquila sottoscrivono una 
dichiarazione comune in cui si impegnano ad adottare le 
misure necessarie per riportare l’ economia mondiale su un 
sentiero di crescita forte, stabile e sostenibile, fornendo stimoli 
macroeconomici coerenti con la stabilità dei prezzi e la 
sostenibilità fiscale a medio termine. La priorità urgente è il 
risanamento e la stabilizzazione dei mercati finanziari; è inoltre 
necessario rafforzare il quadro globale per la regolamentazione 
e la supervisione finanziaria, garantendo una vigilanza efficace 
su tutte le istituzioni e le attività con rilevanza sistemica. 








prudenziali, creare strumenti adeguati per affrontare la pro-
ciclicità e rispettare le norme fondamentali di correttezza, 
integrità e trasparenza nelle interazioni economiche (“ Lecce 
Framework” ). 
92.  20/07/09 
Islanda: il governo annuncia un piano di ricapitalizzazione 
delle tre nuove principali banche commerciali islandesi 
(Islandsbanki, New Kaupthing e New Landsbanki), istituite 
dopo la crisi delle maggiori banche commerciali del paese 
nell’ ottobre 2008. L’ ammontare complessivo del piano di 
ricapitalizzazione è di circa €1.5 mld. 
Assonime 
93.  06/08/09 
Regno Unito: la Banca d’ Inghilterra aumenta di £50 mld, fino a 
£175 mld, il suo programma di acquisto di titoli di stato e 
obbligazioni societarie (“ quantitative easing” ). 
Assonime 
94.  23/09/09 
Unione Europea: la Commissione adotta un pacchetto di 
proposte legislative per la riforma dell’ architettura europea di 
vigilanza sui mercati finanziari. È prevista l’ istituzione di un 
organismo con compiti di supervisione macro-prudenziale, lo 
European Systemic Risk Board (ESRB), e la creazione di un 
sistema europeo di autorità di vigilanza finanziaria (ESFS), con 
funzioni di supervisione micro-prudenziale. 
Assonime 
95.  05/10/09 
Germania: completata la nazionalizzazione di Hypo Real 
Estate attraverso il fondo tedesco di stabilizzazione dei mercati 
finanziari (SoFFin). 
Assonime 
96.  17/12/09 
Banca dei Regolamenti Internazionali: il Comitato di Basilea 
per la supervisione bancaria adotta un pacchetto di proposte per 
rafforzare il capitale e la liquidità del settore bancario. Le 
proposte prevedono il miglioramento della qualità e della 
trasparenza del capitale; il rafforzamento dei requisiti di 
capitale per i rischi di controparte; l’ introduzione di un 
leverage ratio, come misura supplementare ai requisiti di 
capitale ponderati per il rischio; la creazione di un sistema di 
requisiti di capitale anticiclici; l’ introduzione di standard 
minimi per la liquidità. 
Assonime 
97.  11/04/10 
Area euro: i capi di stato e di governo adottano un piano 
triennale di sostegno finanziario per la Grecia sotto forma di 
prestiti bilaterali, per un ammontare massimo di €30 mld nel 
primo anno; il piano prevede anche la partecipazione e un 
contributo finanziario del Fondo Monetario Internazionale. 
Assonime 
98.  02/05/10 
Area euro e Fondo Monetario Internazionale: adottato un piano 
di sostegno finanziario alla Grecia per un ammontare 
complessivo di €110 mld, di cui €80 mld a carico dei paesi 
dell’ area euro e €30 mld a carico del FMI. 
Assonime 
99.  03/05/10 
Grecia: la BCE sospende l’ applicazione della soglia minima di 
rating per il collaterale nelle operazioni di credito 
nell'Eurosistema per i titoli di debito emessi o garantiti dal 
governo greco. 
Assonime 
100.  10/05/10 
Unione Europea: l’ Ecofin adotta un pacchetto di misure per 
preservare la stabilità finanziaria in Europa; tra le misure è 
inclusa la creazione di un meccanismo europeo di 
stabilizzazione finanziaria per un valore massimo di € 500 mld. 
Assonime 
101.  18/05/10 
Germania: l’ autorità di vigilanza sui mercati finanziari (BaFin) 
proibisce le vendite allo scoperto e i credit default swaps 
“ nudi”  sui titoli di stato dei paesi dell’ area euro, nonché le 
vendite allo scoperto “ nude”  delle azioni di alcune società del 
settore finanziario. 
Assonime 
102.  07/06/10 
Area euro: raggiunto l’ accordo per la creazione di una 
European Financial Stability Facility (EFSF), uno special 
purpose vehicle incaricato di raccogliere fondi e concedere 
prestiti agli stati membri dell’ area euro in crisi. Gli stati 
membri dell'area euro garantiranno i debiti dell’ EFSF per un 








103.  22/06/10 
Francia, Germania, Regno Unito: i governi dei tre paesi 
pubblicano un comunicato congiunto in cui si annuncia 
l’ introduzione di una tassa sulle banche basata sui rischi che 
esse pongono al sistema finanziario ed economico. 
Assonime 
 
Tabella 9. I crisis events avvenuti durante la recente crisi finanziaria.  
 
La selezione di un ampio numero di crisis events ci ha indotto a verificare la 
significatività statistica degli eventi selezionati. E’  infatti necessario verificare 
l’ esistenza di una differenza, a livello statistico, tra la reazione ai crisis events 
delle imprese riportanti dati al fair value e la reazione agli stessi eventi delle 
imprese che non presentavano dati al fair value. Tale analisi ci consentirà di 
comprendere la significatività di ciascun evento individuato. Per ottenere ciò è 
stata utilizzata una tecnica molto usata in ambito scientifico-sperimentale, nota 
con il nome di analisi della varianza (ANOVA)211.  
 
211
 L'analisi della varianza (ANOVA o ANalysis Of VAriance)211 riguarda un insieme di tecniche 
statistiche riconducibili alla statistica inferenziale che sono usate per esaminare i risultati di esperimenti 
controllati. Gli elementi essenziali di questi ultimi sono: 
 variabile risposta o variabile quantitativa indicata con Y che è misurata sulle unità soggette 
all’ esperimento; 
 fattori o variabili qualitative che, nella logica dell’ esperimento, si ipotizza influenzare la variabile 
risposta; 
 livelli dei fattori, ovvero differenti valori assunti dai fattori considerati.  
Ronald Fisher211 (il padre della statistica inferenziale moderna), prima, e George W. Snedecor (suo 
allievo), poi, hanno apportato i maggiori contributi allo sviluppo di questo tipo di analisi. Le ipotesi 
sottoposte a verifica nell’ ANOVA sono: 
 H0: p =     per ogni fattore p considerato nell’ analisi; 
 H1: p   per almeno un fattore p considerato nell’ analisi (ovvero almeno due delle medie sono 
tra loro differenti). 
In un’ analisi della varianza fattoriale, quindi, si vuole operare un confronto tra le medie dei fattori 
considerati, verificandone la loro uguaglianza. Per controllare l’ effetto dei diversi livelli di trattamento, 
ovvero per testare la differenza tra le medie dei gruppi sottoposti ai diversi livelli di trattamento, si 
scompone la variabilità osservata sulla variabile risposta in due precise componenti: una dovuta alla 
variazione sistematica dei fattori caratterizzanti (varianza tra gruppi o varianza between) e una dovuta a 
cause accidentali (varianza entro i gruppi o within). Confrontando questi due tipi di varianze possiamo 
decidere se i trattamenti diversi hanno avuto un effetto sulla variabile risposta. 
Si ha così: 
varianza totale =  varianza tra gruppi + varianza residua 
ovvero, in termini statistici, 







L’ utilizzo dell’ analisi della varianza, in questo caso, serve semplicemente ad 
appurare la rilevanza dell’ evento considerato ed a scartare dall’ elenco sopra 
descritto gli eventi non statisticamente significativi. Se questa analisi non fosse 
eseguita, gli eventi non significativi avrebbero potuto inficiare i risultati delle 
analisi successive.  
Sono state condotte, pertanto, quattro differenti analisi della varianza 
monofattoriali per verificare la differenza tra le medie di: 
1) CARs medi tra FV sample e NFV sample per solo le imprese finanziarie; 
2) CARs medi tra FV sample e NFV sample per solo le imprese non 
finanziarie; 
3) CARs medi tra FV sample e NFV sample per la totalità delle imprese 
analizzate; 
4) CARs medi tra FV sample delle imprese finanziarie e quello delle imprese 
non finanziarie. 
In tutto sono state condotte 103*4 = 412 analisi della varianza, i cui risultati sono 
riportati nella tabella sottostante.  
 
    
Se si ha ipotesi nulla vera le due stime della varianza hanno lo stesso valore atteso della varianza della 
popolazione, quindi il valore atteso del rapporto tra la varianza between e la varianza within è pari ad 1. 
Se l’ ipotesi nulla è vera, invece, si ha un valore maggiore di 1. 
Il test F di Fisher è dato proprio dal rapporto tra i due tipi di varianze, tenuto conto dei loro gradi di 
libertà, ovvero: 
  +,-,.+ % ./,0 % 
+,-,.+- % .+/,
 % 12  
Questo test ha una distribuzione campionaria F di Snedecor, per un livello di significatività statistica 1- 
prefissato (con  pari, di solito, a 0,05). Si rifiuta l’ ipotesi nulla per valori elevati di F e cioè quando la 
probabilità di osservare un valore F superiore a quello che si avrebbe in corrispondenza del verificarsi 
dell’ ipotesi nulla è pari alla soglia di significatività statistica prestabilita . In termini matematici si rifiuta 
H0 quando (F>F’ /H0)=. Si capisce come questa metodologia possa essere utile al caso in analisi, in 
quanto attraverso il confronto delle medie si può verificare se sussiste una differenza statisticamente 
significativa tra il gruppo delle imprese riportanti il fair value (di seguito FV sample) e quelle che non lo 
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8 ** 0,01024 -0,00342 - 0,001114 
0,0070707
5 - 0,002731875 
0,0204199
46 *** -0,003417904 
15/09/0






































6 ** 0,056342 0,021518 - 0,026111 
0,0517822
84 *** 0,03147082 
0,0903007




3 * 0,050858 0,022589 - 0,025232 
0,0457807
58 *** 0,029775647 
0,0752976




5 *** 0,009118 0,005175 - 0,001993 
0,0153468
87 *** 0,003256538 
0,0282925
96 *** 0,005175259 
29/09/0






























94 *** -0,007077602 
06/10/0


















































3 - 0,004122 0,035686 - 0,023993 
0,0284866
06 - 0,020469525 
0,0193236
87 - 0,035686042 
13/10/0
8 -0,00021 - 0,004917 0,03586 - 0,021803 
0,0199785








3 - 0,053551 0,075618 - 0,065694 
0,0806946
13 - 0,063541108 
0,0871557
13 - 0,075618035 
15/10/0




































8 -0,00065 - -0,00497 0,04316 ** 0,017656 
0,0238584








3 ** 0,00839 0,020086 - 0,017844 
0,0266287
64 * 0,016167817 
0,0349555
47 - 0,020086292 
24/10/0


























5 * 0,035999 0,051839 - 0,043049 
0,0352045
84 - 0,041798697 
0,0140341




3 - 0,066492 0,058458 - 0,050462 
0,0721222
41 ** 0,053304378 
0,0895128
17 ** 0,058458217 
03/11/0
8 0,02458 - 0,027462 0,029935 - 0,024952 
0,0285618
31 - 0,025396713 
0,0268144
42 - 0,029934779 
05/11/0
8 0,04917 ** 0,025139 0,012279 - 0,015582 
0,0304774
96 ** 0,017276567 
0,0536395




9 - 0,013728 0,013236 - 0,016841 
0,0188937
5 - 0,016288984 
0,0260939
76 - 0,013236428 
10/11/0
8 0,00923 - 0,009942 0,022018 - 0,01614 
0,0167604
41 - 0,015041385 
0,0100692
56 - 0,022017801 
12/11/0


















8 -0,00017 - -0,00494 0,009936 - 0,001751 
0,0054821
































2 * 0,026201 0,04712 * 0,028792 
0,0479304
71 *** 0,028332981 
0,0489623




9 *** 0,034237 0,06429 ** 0,043353 
0,0724484
3 *** 0,041736488 
0,0828317




8 - 0,005837 0,005336 - 0,005247 
0,0070910
72 - 0,005351401 
0,0093248
77 - 0,00533594 
02/12/0














8 ** -0,0012 0,013946 - 0,011492 
0,0173415
02 - 0,009241566 
0,0216630
11 - 0,01394603 
05/12/0














7 *** 0,029867 0,04721 ** 0,032761 
0,0610298
43 *** 0,032247804 
0,0786183
01 ** 0,047210339 
12/12/0
























8 0,00624 - -1,4E-05 0,006578 - 0,00584 
0,0066787
94 - 0,004801686 
0,0068076










28 - -0,004989556 
23/12/0














3 - 0,006515 0,004915 - 0,005934 
0,0031524
84 - 0,006036915 
0,0009088




1 - 0,007702 0,013227 - 0,00947 
0,0136956
04 - 0,009156689 
0,0142918
28 - 0,013227142 
08/01/0
















































4 - 0,034453 0,007232 - 0,014197 
0,0107764
85 - 0,010929239 
0,0196388
61 ** 0,007231535 
02/02/0














9 - 0,023362 0,019414 - 0,019995 
0,0208565
97 - 0,02083432 
0,0223575
74 - 0,020256206 
10/02/0
9 -0,00027 - 0,001482 0,017509 - 0,010129 
0,0123936
35 - 0,013486163 
-9,96955E-
05 *** 0,017168173 
18/02/0
























5 - 0,010538 0,008028 *** 0,009695 
0,0131560
88 *** 0,006484284 
0,0259758
2 *** 0,008028195 
02/03/0






































































6 - 0,034306 0,00627 - 0,010217 
0,0091681
99 - 0,010607246 
0,0164135




6 - 0,005929 0,004969 - 0,007693 
0,0052616
6 - 0,006046875 
0,0059941
93 - 0,004968646 
29/03/0














4 - 0,040311 0,020597 * 0,026605 
0,0239076
94 - 0,024285871 
0,0321834










2 - 0,054598 0,032206 - 0,03898 
0,0367490
61 - 0,035969096 
0,0481075




7 - 0,015717 0,001806 - 0,001165 
0,0019299
82 - 0,004695794 
0,0022408
61 - 0,00180563 
09/04/0
9 0,03539 - 0,022633 0,019834 * 0,019663 
0,0241558
24 * 0,018975564 
0,0349614
11 *** 0,019833589 
14/04/0
9 0,02397 - 0,018186 0,005738 - 0,009519 
0,0109073
95 - 0,00916102 
0,0238318




3 - 0,020634 0,020262 - 0,016924 
0,0207149
32 - 0,018905904 
0,0218467
94 - 0,020262187 
21/04/0














4 - 0,025756 0,010033 - 0,011845 
0,0125291
06 - 0,010733309 
0,0187692
22 ** 0,010033059 
14/05/0












5 - 0,03418 0,015351 - 0,016952 
0,0155158
32 - 0,018953354 
0,0159289
21 - 0,015350597 
21/05/0




















6 - 0,021639 0,018615 - 0,016227 
0,0173229
91 - 0,016485474 
0,0140920
65 - 0,018615361 
10/06/0
9 0,01232 - 0,00827 0,007362 - 0,006146 
0,0087337
86 ** 0,005643229 
0,0121643
97 ** 0,007361541 
17/06/0


























6 - 0,010318 0,009718 - 0,008264 
0,0094592
83 - 0,007586996 
0,0088119
49 - 0,009718216 
02/07/0
























9 0,00751 - 0,008104 0,010311 - 0,008448 
0,0095189
73 - 0,007751353 
0,0075394




3 - 0,011906 0,001275 - 0,002732 
0,0040330
59 - 0,002339195 
0,0109293




5 - 0,010205 0,004789 - 0,004546 
0,0050048
3 - 0,003648816 
0,0055445
58 - 0,004788939 
05/10/0
























5 - 0,021305 0,013526 - 0,015512 
0,0147097
52 - 0,016245106 
0,0187845








- 0,000220539 0,001540727 - -0,001903829 
03/05/1
0 -0,00049 - -0,0003 0,00116 - 0,001781 
0,0007883








5 - 0,024627 0,020946 - 0,020874 
0,0219833
08 - 0,021349473 
0,0255553




5 - 0,002689 0,004209 - 0,002779 
0,0046469
52 - 0,002767773 
0,0061546
15 - 0,004208972 
07/06/1












0 -0,00409 * 0,002726 0,002358 - 0,002158 
0,0009073





Tabella 10. Risultati delle ANOVA sui 103 eventi selezionati. Fonte: nostra elaborazione. 
In questa tabella gli eventi contrassegnati da * sono quelli che hanno riportato 
una significatività statistica del 90%, mentre quelli con ** e *** sono risultati 
essere significativi ai livelli, rispettivamente, del 95% e 99%. Gli eventi 
evidenziati in rosso non hanno riportato nessuna significatività statistica nelle 
quattro differenti ANOVA condotte e, per tale motivo, sono stati esclusi 







Differentemente da quanto fatto da Lev e Zhou (2009) che utilizzano cinque 
gruppi di crisis events (rescue, Fed, policy, distress e capital infusion), abbiamo 
ritenuto opportuno, come detto in precedenza, classificare gli eventi in soli tre 
gruppi: Salvataggi bancari, Sofferenza e Iniezioni di capitale. Tale scelta è stato 
effettuato sulla base delle risultanze dell’ analisi delle varianza e delle necessità 
collegate alla numerosità degli eventi nei gruppi. Abbiamo rilevato che i gruppi 
di Lev & Zhou (2009) codificati come Fed e capital infusion afferivano ad eventi 
espansivi della liquidità generale e che, pertanto, potevano essere considerati un 
gruppo unitario. Infatti, il gruppo Fed è costituito da eventi espansivi della 
liquidità attuati attraverso riduzioni dei tassi d’ interesse o attraverso l’ acquisto di 
distress bonds o l’ emissione di maggiori swap creditizi. Questo tipo di eventi ha 
la stesse caratteristiche di quelli che possono essere ascrivibili nel gruppo capital 
infusion e che riguardano iniezioni di capitale da parte degli organismi 
internazionali e dei governi nazionali. Dall’ analisi dei coefficienti delle Anova 
monofattoriali, riportati nelle tabelle precedenti, si nota che in corrispondenza dei 
salvataggi bancari, si ha in prevalenza un impatto negativo sui rendimenti delle 
imprese. Ciò potrebbe sembrare in contraddizione rispetto a quanto alle nostre 
aspettative teoriche in quanto questo tipo di eventi dovrebbe essere percepito dai 
mercati finanziari come un evento espansivo della liquidità globale. Tuttavia, 
questa tipologia di eventi può assumere differenti significati economici/finanziari 
che non consente, a parere dello scrivente, un’ analisi complessiva. Ciò, infatti, 
confonderebbero tra loro eventi che impattano negativamente o positivamente 
sulla liquidità aziendale, portando così a risultati fuorvianti. Alla luce di questa 
ambiguità, si è proceduto a classificare i crisi events nei vari gruppi a seconda 
della loro natura.  
Di seguito esponiamo una tabella riassuntiva degli eventi individuati e classificati 


















5.3. Le variabili esplicative utilizzate nell’analisi 
Considerato l’ obiettivo della ricerca, le variabili indipendenti della nostra analisi 
sono in gran parte già delineate come quelle relative agli importi dei tre livelli di 
fair value assets e fair value liabilities. In aggiunta a queste, e rifacendosi a Lev 
& Zhou (2009), Song, Thomas & Yi, 2008; Kolev, 2009; Goh, Ng, Yong, (2009), 
inseriremo nell’ analisi alcune variabili di controllo quali il grado di 
indebitamento dell’ impresa (Leverage), il rendimento dei capitali investiti 
(Return on Assets), l’ utile prime degli interessi passivi e delle tasse (EBIT) e i 
flussi di cassa generati dall’ attività operativa. Come già descritto in precedenza 
procederemo ad effettuare due differenti regressioni con e senza variabili di 
controllo al fine di verificare come la reazione degli investitori ai crisis events 
possa essere influenzato anche dalle variabili “ fondamentali”  sopra descritte. 
Sembra evidente che un livello di indebitamento elevato per un impresa 
finanziaria può determinare, in corrispondenza di un evento che riduce la 
liquidità, una notevole influenza sui rendimenti azionari per effetto del rischio di 
rifinanziamento. In sostanza, l’ utilizzo delle variabili di controllo consente una 
migliore evidenziazione dell’ effetto della fair value disclosure sugli abnormal 
return, mitigando o inasprendo tale effetto. 
 
Label utilizzato 
nell’analisi Descrizione variabile 
Tipo di variabile 
L1A attività classificate nel livello 1 del fair value Numerica 
L2A attività classificate nel livello 2 del fair value Numerica
L3A attività classificate nel livello 3 del fair value Numerica
TOT FVA totale dell’ attivo contabilizzato al fair value Numerica
TOT NFVA totale dell’ attivo non contabilizzato al fair value Numerica







L2L passività classificate nel livello 2 del fair value Numerica
L3L passività classificate nel livello 3 del fair value Numerica
TOT FVL totale del passivo contabilizzato al fair value Numerica
TOT NFVL totale del passivo non al fair value; Numerica
EBIT earnings before interest and taxes Numerica
ROA return on assets Numerica
OPACT flussi di cassa generate dalla gestione operative 
dell’ azienda (operating activities) 
Numerica
LEV leverage Numerica
RECLASS dummy sulla riclassificazione permessa dallo 
IASB 
Dummy 
IMP. RECLAS importo riclassificato. Numerica 
Tabella 12: Le variabili indipendenti utilizzate in questo studio. Fonte: nostra elaborazione 
 
5.4. L’analisi esplorativa.  
Al fine di conseguire una maggiore “ conoscenza”  delle variabili da analizzare, 
abbiamo effettuato una indagine esplorativa volta ad identificare le differenze tra 
le imprese finanziarie e non finanziarie. Tale analisi è stata molto utile per la 
formulazione delle proposizioni esposte nel capitolo precedente. Infatti, dalle 
statistiche descrittive qui sotto riportate emergono alcune fattispecie che hanno 
guidato lo scrivente verso le convinzioni teoriche precedentemente esposte.  Ci 
riferiamo, in particolare, alla differente composizione degli assets/liabilities 
valutati al fair value nelle imprese non finanziarie rispetto a quelle finanziarie. 
Come detto in precedenza, le imprese non finanziarie presentano in gran parte 







di assets classificati al livello 3 (si veda la tabella  n. 27). Per quanto riguarda le 
passività si nota una scarsa rilevanza del livello 3 per le imprese finanziarie. Qui 
di seguito riportiamo alcune tabelle con le statistiche descrittive delle variabili 
esplicative suddivise per i tre anni oggetto d’ indagine. 
2007 FULL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 142.831,69 3.207,14 660,75 111.866,00 3.713.624,02 26 
L2A 81.084,68 4.337,50 38,55 44.405,87 2.108.201,57 26 
L3A 6.546,50 192,10 0 4.072,75 170.209,02 26 
TOT FVA 230.462,87 18.856,55 1.350,25 201.527,25 5.992.034,60 26 
TOT NFVA 204.358,59 78.882,50 22.368,95 378.838,75 5.313.323,24 26 
TOT ASSETS 434.821,46 86.687,00 29.791,00 685.420,75 11.305.357,84 26 
L1L 44.046,32 412,82 0 15.052,23 1.145.204,28 26 
L2L 65.949,26 2.364,39 29,27 21.604,67 1.714.680,80 26 
L3L 5.486,80 0 0 525,50 142.656,89 26 
TOT FVL 124.251,24 24.636,00 1.430,32 118.868,03 3.230.532,35 26 
TOT NFVL 282.939,19 44.990,80 -2.109,50 618.574,00 7.356.418,86 26 
TOT LIABIL 407.190,43 57.917,85 19.423,50 630.256,00 10.586.951,21 26 
EBIT 5.341,72 3.391,00 1.366,25 8.599,75 138.884,83 26 
ROA 0,06 0,06 0,01 0,10 1,50 26 
OPACT 13.137,35 4.928,30 739,33 16.471,75 341.571,21 26 
LEV 0,77 0,85 0,60 0,94 20,03 26 
Tabella 13. Statistiche descrittive dell'intero campione su bilanci 2007. Fonte: nostra elaborazione. 


2007 FINANCIAL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 306.193,63 187.749,50 62.183,13 342.716,50 3.674.323,62 12 
L2A 172.024,35 56.001,41 24.395,78 175.194,25 2.064.292,24 12 
L3A 12.171,92 3.929,50 536,15 11.737,75 146.063,06 12 
TOT FVA 490.389,91 302.416,50 111.244,75 685.196,75 5.884.678,91 12 
TOT NFVA 399.705,66 424.477,00 198.723,00 547.325,50 4.796.467,87 12 
TOT ASSETS 890.095,57 817.921,00 454.824,50 1.369.598,25 10.681.146,78 12 
L1L 93.122,88 19.366,82 1.858,89 107.578,50 1.117.474,58 12 
L2L 137.635,34 38.799,00 199,76 203.136,94 1.651.624,08 12 
L3L 9.723,43 441,00 57,00 11.637,75 116.681,11 12 
TOT FVL 245.674,66 158.318,50 16.364,00 334.874,75 2.948.095,87 12 
TOT NFVL 604.824,84 686.875,00 301.190,25 882.162,75 7.257.898,09 12 
TOT LIABIL 850.499,50 764.424,50 428.876,75 1.322.449,50 10.205.993,96 12 
EBIT 6.252,62 7.383,60 2.451,50 9.078,06 75.031,39 12 
ROA 0,02 0,01 0,01 0,01 0,20 12 
OPACT 22.980,66 14.249,00 4.779,79 22.466,50 275.767,95 12 
LEV 0,95 0,95 0,94 0,97 11,34 12 











2007 NON FINANCIAL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 2.807,17 689,50 0 2.009,25 39.300,40 14 
L2A 3.136,38 119,59 16,66 1.519,00 43.909,33 14 
L3A 1.724,71 0 0 123,84 24.145,96 14 
TOT FVA 7.668,26 1.503,50 217,64 6.788,50 107.355,69 14 
TOT NFVA 36.918,24 26.363,11 5.794,57 60.808,03 516.855,37 14 
TOT ASSETS 44.586,50 31.274,00 5.850,17 66.321,63 624.211,06 14 
L1L 1.980,69 0 0 15,75 27.729,70 14 
L2L 4.504,05 450,00 18,29 5.695,25 63.056,72 14 
L3L 1.855,41 0 0 0 25.975,79 14 
TOT FVL 20.174,03 5.426,25 1.430,32 34.940,75 282.436,48 14 
TOT NFVL 7.037,20 -1.591,48 -7.402,64 25.128,75 98.520,77 14 
TOT LIABIL 27.211,23 19.747,00 3.412,56 40.040,28 380.957,25 14 
EBIT 4.560,96 2.744,30 519,18 5.306,50 63.853,44 14 
ROA 0,09 0,08 0,06 0,11 1,30 14 
OPACT 4.700,23 2.560,00 739,33 6.238,15 65.803,26 14 
LEV 0,62 0,60 0,56 0,64 8,69 14 
Tabella 15. Statistiche descrittive delle imprese non finanziarie su bilanci 2007. Fonte: nostra elaborazione. 
2007 DIFFERENZA FIN/NON FIN SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile 
L1A 303.386,46 187.060,00 62.183,13 340.707,25 
L2A 168.887,97 55.881,82 24.379,11 173.675,25 
L3A 10.447,21 3.929,50 536,15 11.613,91 
TOT FVA 482.721,65 300.913,00 111.027,11 678.408,25 
TOT NFVA 362.787,42 398.113,90 192.928,43 486.517,48 
TOT ASSETS 845.509,06 786.647,00 448.974,33 1.303.276,63 
L1L 91.142,19 19.366,82 1.858,89 107.562,75 
L2L 133.131,29 38.349,00 181,47 197.441,69 
L3L 7.868,01 441,00 57,00 11.637,75 
TOT FVL 225.500,62 152.892,25 14.933,68 299.934,00 
TOT NFVL 597.787,64 688.466,48 308.592,89 857.034,00 
TOT LIABIL 823.288,27 744.677,50 425.464,19 1.282.409,23 
EBIT 1.691,66 4.639,30 1.932,32 3.771,56 
ROA -0,08 -0,07 -0,06 -0,10 
OPACT 18.280,43 11.689,00 4.040,46 16.228,35 
LEV 0,32 0,35 0,37 0,32 
Tabella 16. Differenze nelle statistiche descrittive tra i due campioni individuati. Fonte: nostra elaborazione. 
2008 FULL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 31.531,80 291,66 0 2.782,01 3.909.943,79 124 
L2A 31.860,01 294,37 16,34 174,35 3.950.641,42 124 
L3A 4.346,43 0,18 0 7.944,22 538.957,92 124 
TOT FVA 67.740,47 1.139,00 74,45 49.098,63 8.399.818,22 124 
TOT NFVA 1.971.245,91 15.756,50 3.992,52 58.163,50 244.434.493,15 124 
TOT ASSETS 2.038.986,38 19.521,50 4.275,52 8,41 252.834.311,37 124 
L1L 11.307,98 0 0 2.245,00 1.402.189,31 124 
L2L 26.646,94 254,23 13,44 0 3.304.221,16 124 
L3L 3.880,83 0 0,00 3.021,75 481.223,28 124 
TOT FVL 41.833,30 358,00 22,24 46.317,33 5.187.329,31 124 
TOT NFVL 1.998.000,74 10.057,29 2.094,60 53.597,77 247.752.091,72 124 
TOT LIABIL 2.039.834,04 13.704,65 2.512,75 1.850,93 252.939.421,04 124 
EBIT 1.088,88 572,62 198,75 0,09 135.020,88 124 
ROA 0,06 0,06 0,01 2.340,68 7,39 124 
OPACT 82.638,25 799,90 253,81 0 10.247.143,09 124 
IMP. RECLASS. 795,77 0 0 0 98.675,85 124 
RECLASS. 0,17 0 0 0,91 21,00 124 
LEV 0,71 0,71 0,57 - 773,47 124 








2008 FINANCIAL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 102.494,36 9.695 3.082 92.013,50 3.587.302,63 35 
L2A 106.494,37 5.052,78 1.307,69 14.224,84 3.727.302,11 35 
L3A 14.104,82 707,73 83,07 215.286 493.668,42 35 
TOT FVA 223.093,52 23.639 5.846,798 488.770,50 7.808.273,15 35 
TOT NFVA 6.912.410,43 103.952,15 21.442,13 859.563,78 241.934.365 35 
TOT ASSETS 7.135.503,95 121.327,23 44.270,11 4.757 249.742.638,2 35 
L1L 36.292,18 179,53 0 48.914,50 1.270.226,19 35 
L2L 89.500,46 1.424,13 31,95 5.439,34 3.132.516,18 35 
L3L 12.111,24 5,13 0 85.430,50 423.893,405 35 
TOT FVL 137.903,88 2.520 569,38 654.851 4826635,768 35 
TOT NFVL 6.505.246,09 90.188,87 32.690,01 816.301,36 227.683.613,00 35 
TOT LIABIL 6.643.149,97 109.283,77 39.218,67 1.685,23 232.510.248,8 35 
EBIT -177,88 426,08 27,32 0,01 -6.225,68 35 
ROA 0,01 0 0 10.253,5 0,28 35 
OPACT 287.368,03 1203,03 297,89 1.422,5 10.057.881,01 35 
IMP. RECLASS. 2.492,04 20,88 0 1 87.221,61 35 
RECLASS. 0,51 1 0 0,95 18 35 
LEV 0,89 0,93 0,89 1 31,31 35 
Tabella 18. Statistiche descrittive delle imprese finanziarie su bilanci 2008. Fonte: nostra elaborazione. 
2008 NON FINANCIAL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 3.625,18 18,00 0 929,00 322.641,16 89 
L2A 2.509,43 75,00 11,70 28,00 223.339,32 89 
L3A 508,87 0 0 1.719,00 45.289,50 89 
TOT FVA 6.646,57 474,00 29,70 25.596,00 591.545,07 89 
TOT NFVA 28.091,33 7.273,83 3.007,61 26.865,00 2.500.128,11 89 
TOT ASSETS 34.737,90 8.131,90 3.196,10 0 3.091.673,18 89 
L1L 1.482,73 0 0 855,71 131.963,12 89 
L2L 1.929,27 158,00 11,78 0 171.704,98 89 
L3L 644,16 0 0 1.088,00 57.329,88 89 
TOT FVL 4.052,74 213,00 14,00 15.355,00 360.693,55 89 
TOT NFVL 225.488,52 4.197,90 1.680,80 22.821,00 20.068.478,69 89 
TOT LIABIL 229.541,26 5.428,00 1.915,10 1.833,00 20.429.172,24 89 
EBIT 1.587,04 642,80 214,00 0,10 141.246,56 89 
ROA 0,08 0,08 0,05 1.757,60 7,10 89 
OPACT 2.126,54 578,90 225,80 0 189.262,08 89 
IMP. RECLASS. 128,70 0 0 0 11.454,24 89 
RECLASS. 0,03 0 0 0,77 3,00 89 
LEV 0,67 0,65 0,53 0,00 742,16 89 
Tabella 19. Statistiche descrittive delle imprese non finanziarie su bilanci 2008. Fonte: nostra elaborazione. 
2008 DIFFERENZA FINANCIAL/NON FINANCIAL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile 
L1A 98.869,18 9.677,00 3.082,00 91.084,50 
L2A 103.984,92 4.977,78 1.295,99 14.196,84 
L3A 13.595,94 707,73 83,07 213.567,00 
TOT FVA 216.446,94 23.165,00 5.817,10 463.174,50 
TOT NFVA 6.884.319,10 96.678,33 18.434,52 832.698,77 
TOT ASSETS 7.100.766,05 113.195,33 41.074,01 4.757,00 
L1L 34.809,45 179,53 0 48.058,79 
L2L 87.571,19 1.266,13 20,17 5.439,34 
L3L 11.467,08 5,13 0 84.342,50 
TOT FVL 133.851,14 2.307,00 555,38 639.496,00 
TOT NFVL 6.279.757,56 85.990,97 31.009,22 793.480,36 
TOT LIABIL 6.413.608,70 103.855,77 37.303,57 -147,77 
EBIT -1.764,92 -216,72 -186,68 -0,09 
ROA -0,07 -0,07 -0,05 8.495,90 
OPACT 285.241,49 624,14 72,09 1.422,50 
IMP. RECLASS. 2.363,35 20,88 0 1,00 
RECLASS. 0,48 1,00 0 0,18 
LEV 0,22 0,28 0,36 1,00 








2009 FULL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 13.948,55 141,00 2,65 2.427,90 3.250.012,14 233 
L2A 15.649,93 197,40 21,00 1.901,63 3.646.432,56 233 
L3A 1.350,13 0 0 114,00 314.579,45 233 
TOT FVA 30.948,60 796,00 86,62 5.271,32 7.211.024,14 233 
TOT NFVA 1.187.297,33 15.859,00 4.324,89 56.812,80 276.640.278,41 233 
TOT ASSETS 1.218.245,93 18.542,57 4.715,75 64.979,00 283.851.302,55 233 
L1L 2.552,46 0 0 16,00 594.723,69 233 
L2L 12.821,44 178,70 22,28 1.400,46 2.987.396,64 233 
L3L 1.015,66 0 0 0 236.647,91 233 
TOT FVL 16.389,56 225,00 26,58 2.158,45 3.818.768,24 233 
TOT NFVL 1.098.777,84 9.415,00 2.303,00 44.397,50 256.015.236,31 233 
TOT LIABIL 1.115.167,40 10.635,00 2.729,87 51.240,84 259.834.004,55 233 
EBIT 6.696,63 508,00 157,53 1.699,00 1.560.315,65 233 
ROA 0,03 0,04 0,01 0,08 7,06 233 
OPACT 1.532,21 770,00 238,98 2.496,95 357.005,63 233 
IMP. RECLASS. 498,53 0 0 0 116.157,35 233 
RECLASS. 0,16 0 0 0 37,00 233 
LEV 0,67 0,69 0,55 0,81 155,47 233 
Tabella 21. Statistiche descrittive dell'intero campione su bilanci 2009. Fonte: nostra elaborazione. 
2009 FINANCIAL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 52.153,30 8.862,97 2.723,52 72.922,40 2.659.818,32 51 
L2A 62.993,66 5.172,74 1.324,50 36.766,85 3.212.676,77 51 
L3A 5.419,66 365,00 67,87 3.175,50 276.402,87 51 
TOT FVA 120.566,63 17.767,00 4.814,50 136.645,00 6.148.897,95 51 
TOT NFVA 5.036.400,88 68.974,55 21.853,45 315.312,00 256.856.444,81 51 
TOT ASSETS 5.156.967,51 122.313,22 42.685,01 492.141,50 263.005.342,76 51 
L1L 9.580,93 68,78 0 4.857,00 488.627,24 51 
L2L 51.738,94 1.670,11 163,05 24.390,00 2.638.686,06 51 
L3L 3.221,96 2,20 0 715,28 164.319,96 51 
TOT FVL 64.541,83 1.989,89 276,42 33.157,42 3.291.633,25 51 
TOT NFVL 4.699.834,32 87.257,29 31.019,37 375.170,60 239.691.550,49 51 
TOT LIABIL 4.764.376,15 109.963,63 35.862,52 466.301,00 242.983.183,74 51 
EBIT 8.204,93 637,80 119,73 2.630,00 418.451,49 51 
ROA 0,01 0,01 0 0,02 0,27 51 
OPACT -38.808,71 183,82 -3.263,50 2.143,58 -1.979.244,19 51 
IMP. RECLASS. 1.980,04 0 0 229,90 100.981,86 51 
RECLASS. 0,45 0 0 1,00 23,00 51 
LEV 0,85 0,92 0,87 0,95 43,31 51 
Tabella 22. Statistiche descrittive delle imprese finanziarie su bilanci 2008. Fonte: nostra elaborazione. 
2009 NON FINANCIAL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile Somma Conteggio 
L1A 3.242,82 42,50 0,14 537,25 590.193,82 182 
L2A 2.383,27 82,50 8,90 876,33 433.755,79 182 
L3A 209,76 0 0 35,75 38.176,58 182 
TOT FVA 5.835,86 354,67 48,78 1.623,43 1.062.126,19 182 
TOT NFVA 108.702,38 9.841,95 3.126,28 26.414,87 19.783.833,60 182 
TOT ASSETS 114.538,24 11.209,41 3.803,45 31.702,15 20.845.959,79 182 
L1L 582,95 0 0 0 106.096,45 182 
L2L 1.915,99 109,00 21,24 915,25 348.710,59 182 
L3L 397,41 0 0 0 72.327,95 182 
TOT FVL 2.896,35 116,70 24,14 1.151,25 527.134,99 182 
TOT NFVL 89.690,58 5.474,45 1.819,71 18.763,00 16.323.685,82 182 
TOT LIABIL 92.586,93 6.020,18 1.954,05 22.075,75 16.850.820,81 182 
EBIT 6.273,98 485,45 167,23 1.629,75 1.141.864,16 182 
ROA 0,04 0,06 0,03 0,09 6,79 182 
OPACT 12.836,54 923,27 329,50 2.496,95 2.336.249,82 182 
IMP. RECLASS. 83,38 0 0 0 15.175,49 182 
RECLASS. 0,08 0 0 0 14,00 182 
LEV 0,62 0,63 0,54 0,75 112,16 182 







2009 DIFFERENZA FINANCIAL/NON FINANCIAL SAMPLE 
Variabile Media Mediana 1° Quartile 3° Quartile 
L1A 48.910,48 8.820,47 2.723,38 72.385,15 
L2A 60.610,39 5.090,24 1.315,60 35.890,52 
L3A 5.209,90 365,00 67,87 3.139,75 
TOT FVA 114.730,77 17.412,33 4.765,73 135.021,58 
TOT NFVA 4.927.698,50 59.132,60 18.727,18 288.897,13 
TOT ASSETS 5.042.429,26 111.103,82 38.881,55 460.439,35 
L1L 8.997,98 68,78 0 4.857,00 
L2L 49.822,95 1.561,11 141,81 23.474,75 
L3L 2.824,55 2,20 0 715,28 
TOT FVL 61.645,48 1.873,19 252,28 32.006,17 
TOT NFVL 4.610.143,74 81.782,84 29.199,66 356.407,60 
TOT LIABIL 4.671.789,22 103.943,45 33.908,47 444.225,25 
EBIT 1.930,95 152,35 -47,50 1.000,25 
ROA -0,03 -0,05 -0,03 -0,08 
OPACT -51.645,25 -739,45 -3.593,00 -353,37 
IMP. RECLASS. 1.896,65 0 0 229,90 
RECLASS. 0,37 0 0 1,00 
LEV 0,23 0,29 0,33 0,20 
Tabella 24. Differenze nelle statistiche descrittive tra i due campioni individuati. Fonte: nostra elaborazione. 
 Dalle tabelle sopra esposte, si nota inoltre la presenza di un livello di 
indebitamento più elevato per le imprese finanziarie rispetto a quelle non 
finanziarie. Inoltre, le imprese finanziarie conseguono un minor ROA rispetto 
alle non finanziarie.  
Come si nota dalla tabella n. 25, i valori al fair value nei bilanci 2007 delle 
financial rappresentavano il 55,1% del totale dell’ attivo e il 28,9% del totale del 
totale del passivo mentre si rilevano valori molto più limitati per le imprese non 
finanziarie. Negli anni successivi si ha una forte riduzione di tali percentuali per 
entrambi i sottocampioni, causata dalla crisi finanziaria che ha ridotto fortemente 
il valore degli strumenti così contabilizzati.  
 
Variabile 
2007 2008 2009 
fin non fin fin non fin fin non fin 
FVA 490389,91 7668,26 223093,51 6646,57 120566,63 5835,86 
NFVA 890095,57 44586,50 7135503,95 34737,90 5156967,51 114538,24 
TFVA/TA 55,1% 17,2% 3,1% 19,1% 2,3% 5,1% 
FVL 245674,66 20174,03 137903,88 4052,74 64541,83 2896,35 
NFVL 850499,50 27211,23 6643149,97 229541,26 4764376,15 92586,93 
TFVL/TL 28,9% 74,1% 2,1% 1,8% 1,4% 3,1% 









Variabile 2007 2008 2009 
fin non fin fin non fin fin non fin 
L1A/TOT FVA 62,08% 45,86% 41,01% 3,80% 49,88% 11,98% 
L2A/TOT FVA 18,52% 7,95% 21,37% 15,82% 29,11% 23,26% 
L3A/TOT FVA 1,30% 0,00% 2,99% 0,00% 2,05% 0,00% 
L1L/TOT FVL 12,23% 45,86% 26,32% 36,59% 3,46% 0,00% 
L2L/TOT FVL 24,51% 7,95% 64,90% 47,60% 83,93% 93,40% 
L3L/TOT FVL 0,28% 0,00% 8,78% 15,89% 0,11% 0,00% 



















CAPITOLO 6.  





Al fine di agevolare la lettura dei risultati delle analisi si riportano qui di seguito 
le proposizioni dello studio: 
Imprese non finanziarie  
Sotto-proposizione 1. Nelle imprese non finanziarie in corrispondenza di eventi 
negativi che riducono la liquidità, gli investitori reagiranno212 positivamente ai 
livelli 1 e 2 delle attività valutate al fair value e non reagiranno (o reagiranno 
in modo lievemente negativo) a quelle appartenenti al livello 3. 
Sotto-proposizione 1-BIS. Nelle imprese non finanziarie in corrispondenza di 
eventi espansivi della liquidità, gli investitori reagiranno negativamente ai 
livelli 1 e 2 delle attività valutate al fair value e non reagiranno (o reagiranno 
in modo lievemente positivo) a quelle appartenenti al livello 3. 
Imprese finanziarie 
Sotto-proposizione 2. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi che 
restringono la liquidità, gli investitori reagiranno in modo più negativo al 
livello 3 degli assets rispetto ai livelli 1 e 2.  
 
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Sotto-proposizione 2-BIS. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi 
espansivi della liquidità, gli investitori reagiranno in modo più positivo al 
livello 3 degli assets rispetto ai livelli 1 e 2.  
Sotto-proposizione 3. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi 
espansivi e restrittivi della liquidità, gli investitori non reagiranno ai livelli 1 e 
2 del passivo valutato al fair value e reagiranno in maniera positiva/negativa al 
livello 3, spesso costituito da passività non assicurate. 
 
6.1. I risultati dell’analisi di regressione per le imprese finanziarie 
 
Le tabelle seguenti mostrano i risultati dell’ analisi empirica per le imprese 
finanziarie con e senza variabili di controllo. Per ogni gruppo di eventi sono 
riportati i risultati delle tre regressioni effettuate: Regressione OLS, regressione 
OLS con effetti fissi e regressione OLS con inserimento di dummy sulla 
possibilità di contabilizzazione delle attività/passività al costo storico introdotta 
dallo IASB nell’ ottobre 2008. 
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Gli eventi che costituiscono il gruppo sofferenza sono tutti restrittivi della 
liquidità globale e quindi, come ipotizzato, dovrebbero avere coefficienti negativi 
e decrescenti all’ aumentare del livello di attività delle financial. I risultati esposti 
in tabella n. 27 e 28 mostrano, invece, coefficienti positivi per il livello 1 e 3 e 
negativi per il livello 2 delle attività. Ciò comporta che la sotto-proposizione 2 
non è verificata. Tale risultato potrebbe essere conseguenza dell’ esiguo numero 
di osservazioni costituenti il gruppo “ Sofferenza” . Infatti non si rileva nessuna 
significatività statistica nelle analisi condotte su tale gruppo di eventi.  
Per quanto riguarda le passività, i coefficienti delle variabili indipendenti ci 
spingono verso la conferma della sotto-proposizione 3. Infatti, il livello 3 del 
passivo mostra un coefficiente di segno negativo, molto più grande rispetto al 
livello 1. 
Gruppo Iniezioni di capitale  
I coefficienti derivanti dal gruppo “ Iniezioni di capitale”  sembrano confermare 







positivo tra i livelli dell’ attivo, i quali mostrano valori positivi per i livelli 2 e 3. 
In particolare, il livello 3 ha un coefficiente positivo maggiore di quello del 
livello 1 ed è significativo al 90%. La reazione degli investitori è quindi positiva 
e più forte in corrispondenza del livello 3 degli assets. Ciò è confermato anche 
nella regressione con variabili di controllo. Per quanto riguarda le passività, si 
riscontrano alcune ambiguità nei segni dei coefficienti nelle tre regressioni 
effettuate che non ci consentono di confermare la sotto-proposizione 3 e ci 
spingono verso futuri approfondimenti. 
Gruppo Salvataggi 
Per quanto riguarda il gruppo “ Salvataggi” , si nota una forte significatività del 
livello 3 degli assets con coefficiente di segno negativo. Inoltre, si evidenzia un 
pattern negativo con coefficiente molto più forte per il livello 3 rispetto al livello 
1. Ciò è confermato anche dalle regressioni di controllo le quali mostrano un 
numero maggiore di coefficienti significativi e sempre con lo stesso pattern213.  
Tali risultati confermamo quanto già evidenziato dall’ ANOVA e ci inducono ad 
affermare che i salvataggi bancari siano una tipologia di evento con peculiarità 
specifiche. Tali peculiarità non ci consentono di assimilarli concettualmente agli 
altri eventi liquidity-expanding.  
Una possibile spiegazione dei risultati sopra esposti può risiedere in una 
percezione negativa dell’ investitore del “ rischio salvataggio/nazionalizzazione” , 
avvertito in modo più forte per quelle banche con notevole esposizione in assets 
di livello 3. Infatti, i corsi azionari di tali banche potrebbero “ scontare”  il fatto di 
poter essere le prossime ad essere salvate e a dover subire l’ ingerenza statale 
nella gestione.  
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Per quanto riguarda le passività, si rileva la significatività del livello 3 che 
presenta coefficiente negativo in ognuna delle regressioni effettuate. Come già 
detto sopra, anche questa risultato potrebbe essere dovuto alla percezione 
dell’ investitore di un maggior “ rischio di nazionalizzazione”  per le banche con 
passività di livello 3, spesso non assicurate. Nella regressione con variabili di 
controllo risulta fortemente significativo il livello di leverage con coefficiente 
negativo. Dunque, la reazione negativa degli investitori, in presenza di salvataggi 
bancari, è più forte per gli istituti maggiormente indebitati, supportando così la 
nostra convinzione sulla percezione del “ rischio salvataggio”  sopra descritta.  


6.2. I risultati dell’analisi di regressione per le imprese non finanziarie  
Le tabelle seguenti mostrano i risultati dell’ analisi empirica per le imprese non 
finanziarie con e senza variabili di controllo. Per ogni gruppo di eventi sono 
riportati i risultati delle tre regressioni effettuate: Regressione OLS, regressione 
OLS con effetti fissi e regressione OLS con inserimento di dummy sulla 
possibilità di contabilizzazione delle attività/passività al costo storico introdotta 
dallo IASB nell’ ottobre 2008. 
 
Tabella 29: Risultati della regressione, senza variabili di controllo, condotta sulle imprese non finanziarie. 












Non si rilevano coefficienti significativi in nessuna delle regressioni effettuate. 
Tuttavia, il coefficiente del livello 3 degli asset assume nella maggioranza dei 
casi valori negativi e più elevati rispetto al livello 1, supportando parzialmente la 
sotto-proposizone 1. La reazione degli investitori ad eventi restrittivi della 
liquidità è negativa e più forte in corrispondenza di assets di livello 3. 
Il fenomeno flight to quality decritto in precedenza non sembra del tutto 
confermato dai risultati delle regressioni. Il coefficiente del livello assets, nella 
regressione senza variabili di controllo, è negativo nell’ ordinaria OLS e positivo 
in quella con effetti fissi nel gruppo sofferenza. Stesso andamento altalenante si 
riscontra per il coefficiente del livello assets 2, anche se a parti invertite. Nella 
regressione con variabili di controllo, il livello assets 1 e 2 presentano 
coefficienti, non statisticamente significativi, di segno positivo che ci inducono a 
ipotizzare una reazione positiva degli investitori nei confronti di tali assets, così 








Per quanto riguarda il passivo, i segni dei coefficienti della regressione ci 
inducono a pensare che gli investitori non abbiamo avvertito un rischio di 
rifinanziamento per le imprese non finanziarie.   
 
Gruppo Salvataggi 
I salvataggi bancari non sembrano avere alcuna incidenza sulle imprese non 
finanziarie. Non si rilevano infatti coefficienti significativi salvo il caso del 
livello 1 delle passività che sembra avere una qualche influenza negativa sui 
corsi azionari. 
 
Gruppo Iniezioni di capitale 
 In corrispondenza di eventi espansivi della liquidità, risulta significativo il 
coefficiente del livello assets 3 con segno positivo, confermando la proposizione 
1-bis che ipotizzava una reazione positiva degli investitori. I coefficienti del 
livello  assets 1 e 2 risultano invece di segno negativo, così come atteso. Inoltre si 
rileva un pattern in aumento dal livello 1 al livello 3. 
Per quanto riguarda il passivo, gli investitori non sembrano avere percepito un 
miglioramento del “ rischio di rifinanziamento”  dovuto alle iniezioni di capitali.  
 
6.3. I risultati dell’analisi di regressione per l’intero campione 
Le tabelle seguenti mostrano i risultati dell’ analisi empirica per il campione 
complessivo di imprese finanziarie e non, con e senza variabili di controllo. Per 
ogni gruppo di eventi sono riportati i risultati delle tre regressioni effettuate: 







inserimento di dummy sulla possibilità di contabilizzazione delle 
attività/passività al costo storico introdotta dallo IASB nell’ ottobre 2008. 
 




Risultati della regressione, con variabili di controllo, sull'intero campione d'imprese. Fonte: nostra 
elaborazione. 
Nelle pagine precedenti ci siamo più volte soffermati a descrivere le differenze 
tra imprese finanziarie e non finanziarie in termini di attività/passività 
contabilizzate al fair value. Ciò ci ha indotto a pensare che un’ analisi congiunta 
dei due settori non avesse senso dal punto di vista scientifico. Tuttavia, è 
interessante verificare quale dei due sotto-campioni impone il proprio pattern al 







iniezioni di capitale, salvataggi e sofferenza nonché i segni dei coefficienti del 
gruppo salvataggi sono tutti uguali a quelli del gruppo delle imprese finanziarie. 
Questo campione di imprese sembra quindi aver “ trascinato il mercato”  in 
corrispondenza di eventi espansivi della liquidità globale. Ciò è supportato anche 
dalla regressione con dummy che nel gruppo salvataggi trova per il full sample 
quasi tutti i coefficienti altamente significativi e riportanti le caratteristiche sopra 
citate. Questo risultato si ha anche per il gruppo iniezioni di capitale e per le 
passività del gruppo sofferenza.  
 
6.4. L’applicazione del metodo di controllo: la regressione Partial Least 
Squares 
 
6.4.1. Nota metodologica sulla regressione Partial Least Squares 
Al fine di dare maggiore robustezza scientifica ai risultati sopra descritti, 
abbiamo ritenuto opportuno utilizzare un metodo non parametrico di utile 
applicazione in presenza di dati panel come quelli della nostra indagine: la 
regressione PLS  (Partial Least Square regression). Qui di seguito forniamo una 
breve descrizione di tale metodologia.  
A differenza della regressione lineare multipla, di quella logistica multipla e 
dell’ analisi dei componenti principali (ACP), la regressione PLS non è distorta 
da eventuali collinearità tra i regressori. Essa ricava, infatti, delle pseudo-
componenti dalle X che sono però al tempo stesso anche le più adatte a 
“ spiegare”  la Y 214. In particolare, la regressione PLS ricerca un insieme di 
pseudo-componenti, dette vettori latenti o anche fattori o componenti PLS, che 
effettuino una scomposizione simultanea delle variabili indipendenti (o X) con il 
 
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 Si confronti, per una maggiore delucidazione su tale metodologia: Randall, T. (2008), “ An 







vincolo di “ spiegare”  il più possibile la covarianza tra le X e le Y. 
Nell’ applicazione del metodo è poi necessario valutare quante componenti PLS 
“ conservare”  attraverso il metodo della cross validation o sulla base della 
percentuale di varianza spiegata Utilizzando il criterio della varianza “ catturata” , 
si possono utilizzare due grandezze per la scelta del numero delle componenti 
PLS da conservare. Esse sono: 
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 dove ( ),ˆ i ay  è la previsione della risposta ottenuta senza utilizzare l’ osservazione 
ima nel modello. 
Con il metodo della cross validation, si procede a suddividere in due gruppi. Il 
primo e più numeroso, detto training set, serve a mettere a stimare il modello 
mentre il secondo, detto test set, permette di vedere come queste osservazioni 
sono ricostruite con un numero variabile di fattori estratti dal training set. In 
questo modo si verifica come il modello ricostruisce le osservazioni tenute da 
parte e non utilizzate per la sua costruzione.  
L’ algoritmo della PLS prende avvio con una standardizzazione delle colonne 
della matrice X di ordine n*Jx e della matrice Y di ordine n*Jy, per permettere il 
confronto tra le variabili. Di seguito è descritto il procedimento PLS quando la 
variabile dipendente è una sola. 
Si costruisce inizialmente una componente PLS di ordine n*1 nel seguente modo: 
1 11 1 12 2 1 1
x x
j j J Jw w w w     t x x x x 








con t1  vettore colonna di ordine n*1 e i coefficienti w1j calcolati in modo da 





















Il secondo step consiste nell’ effettuazione di una semplice regressione ordinaria, 
priva di intercetta del tipo 
1 1 1c y t y
                                              
(2) 
Il coefficiente angolare c1 è chiamato vector loading e y1 è il vettore dei residui 
della regressione. 
Il terzo step consiste nella sostituzione della (1) nella (2) per trovare la prima 
equazione della regressione PLS 
1 11 1 1 12 2 1 1 1 1 1
x x
j j J Jc w c w c w c w      y x x x x y 
                   (3) 

i cui coefficienti sono facilmente interpretabili. 
Successivamente, qualora il potere esplicativo di questa regressione sia ritenuto 
insufficiente, si può costruire una seconda componente PLS t2 come 
combinazione lineare dei residui x1j delle Jx regressioni ordinarie semplici, senza 
intercetta, delle singole variabili xj sulla componente PLS t1. La nuova 
componente t2 non è correlata alla precedente componente t1 e cerca di spiegare il 
più possibile il residuo y1 della precedente regressione. Si ottiene così 
2 21 11 22 12 2 1 2 1
x x
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Come facile intuire si passa poi a effettuare una regressione analoga alla (2), 
ovvero 
1 1 2 2 2 .c c  y t t y                                       (4) 
Si sostituisce adesso in questa ultima formula t1 e t2 delle espressioni precedenti e 
si ottiene la seconda regressione PLS. Questo processo iterativo può proseguire 
sui residui y2 e x21, …, x2j, …, x2J delle regressioni della risposta y e delle 
variabili originali x1, …, x2, …, xJ su t1 e t2. 
In generale possiamo descrivere il modello di regressione PLS con la forma 
1 1 2 2 ..... .A A Ac c c   y t t t + y  
ovvero la variabile dipendente è espressa come somma pesata di A componenti 
PLS più un residuo yA .  
 
6.4.2. I risultati della regressione PLS 
Qui di seguito esponiamo i risultati della regressione PLS215 per le imprese 
finanziarie e non finanziarie. La presenza di frecce all’ interno della tabella 
segnala l’ andamento crescente/decrescente dei coefficienti216 delle variabili della 
fair value hierarchy. 
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 E’  necessario sottolineare che i risultati ottenuti con il metodo della cross validation risultano più 
affidabili di quelli derivanti dal semplice uso nella PLS di un numero di vettori massimo pari a quello dei 
regressori.  
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 Nella individuazione dei pattern si è fatto riferimento all’ andamento dei coefficienti tra il livello 1 e il 








Tabella 38. Risultati della regressione PLS sul campione delle imprese finanziarie. Fonte: nostra elaborazione. 
Dalle tabella sopra esposte, si rileva che la reazione degli investitori in presenza 
di eventi restrittivi della liquidità, è negativa e più forte in corrispondenza del 
livello assets 3 rispetto al livello 1. Differentemente da quanto riscontrato con la 
regressione OLS, tale risultato sembra confermare la proposizione 2. Inoltre, in 
presenza di eventi espansivi della liquidità, si rileva una reazione positiva degli 
investitori con coefficienti più forti per il livello assets 3 rispetto al livello 1. Tali 
evidenze confermano la proposizione 2 bis. Anche la proposizione 3 sembra 
confermata in quanto il coefficiente del livello 3 del passivo risulta negativo. 
L’ analisi relativa al gruppo Salvataggi mostra coefficienti negativi sia per il 
livello assets 3 sia per il livello 3 del passivo, confermando quanto riscontrato 








Tabella 39. Risultati della regressione PLS sul campione delle imprese non finanziarie. Fonte: nostra 
elaborazione. 
Nel campione delle imprese non finanziarie si rilevano, nella maggioranza dei 
casi, gli stessi segni dei coefficienti e gli pattern ottenuti con la regressione OLS.
Per quanto riguarda il gruppo Sofferenza, si rileva una reazione negativa in 
corrispondenza del livello assets 3 e positiva in corrispondenza del livello 1 e 2, 
supportando quindi la proposizione 1 ed anche l’ esistenza del fenomeno flight to 
quality, a differenza di quanto riscontrato con la regressione OLS. 
Per quanto riguarda il gruppo Iniezioni di capitale, il coefficiente del livello 
assets 3 risulta positivo e più elevato rispetto al livello 1, confermando quindi la 
proposizione 1-bis. Per quanto riguarda il passivo, gli investitori non sembrano 
avere percepito un miglioramento del “ rischio di rifinanziamento”  dovuto alle 
iniezioni di capitali.  
 
6.5. Commenti finali sui risultati, spunti di approfondimento e limiti 
della ricerca 
L’ indagine empirica ha portato ad una parziale verifica delle proposizioni 
teoriche enunciate nel capitolo terzo. Dai risultati ottenuti con le regressioni OLS 
e PLS si possono trarre, comunque, alcuni spunti di riflessione sia per le imprese 








Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi che riducono la liquidità, 
gli investitori reagiscono in modo più  negativo al livello 3 degli assets rispetto 
ai livelli 1 e 2 (sotto-proposizione 2).  In corrispondenza di eventi espansivi della 
liquidità, invece, gli investitori reagiscono in modo più positivo al livello 3 degli 
assets rispetto ai livelli 1 e 2 (sotto-proposizione 2 BIS). 
Inoltre, in corrispondenza di eventi restrittivi della liquidità, gli investitori 
reagiscono in modo negativo al livello 3 del passivo (sotto-proposizione 3). 
In corrispondenza di eventi legati a Salvataggi bancari, gli investitori 
reagiscono: 
-  in modo più negativo al livello 3 degli assets rispetto ai livelli 1 e 2; 
- in modo negativo al livello 3 del passivo; 
- in modo più negativo per le banche maggiormente indebitate. 
Si delinea, pertanto, la percezione negativa da parte degli investitori dell’ evento 
Salvataggio/nazionalizzazione, aspetto che sembra contrastare con la natura 
liquidity expanding dell’ evento.  
Imprese non finanziarie 
Nelle imprese non finanziarie in corrispondenza di eventi che riducono la 
liquidità, gli investitori reagiscono negativamente al livello 3 degli assets (sotto-
proposizione 1). Di contro, in corrispondenza di eventi espansivi della liquidità, 
gli investitori reagiscono in modo positivo al livello 3 degli assets mentre la 
reazione ai livelli 1 e 2 risulta negativa.  
In corrispondenza di eventi espansivi/restrittivi della liquidità, gli investitori non 
sembrano avvertire il minore/maggiore “ rischio di rifinanziamento”  legato al 









I risultati sopra esposti ci spingono a confermare la proposizione principale di 
questo studio: i tre livelli di fair value disclosure forniscono  utili informazioni 
sul rischio di liquidità delle imprese, informazioni che influenzano le decisioni 
degli investitori in presenza di crisis events. 
 Le relazioni sopra enunciate potrebbero essere influenzate da alcuni limiti delle 
analisi svolte quali il numero limitato di osservazioni, il processo di aggregazione 
in gruppi degli eventi, il limitato numero di eventi in alcuni gruppi, la presenza di 
alcuni coefficienti non significativi soprattutto per il gruppo “ sofferenza”  e 
l’ approccio di determinazione dei rendimenti anomali. Tuttavia, essendo 
l’ obiettivo dell’ analisi empirica quello di identificare la relazione (e non un 
modello di previsione) tra i rendimenti azionari e i tre livelli di fair value 
disclosure, riteniamo che le limitazioni sopra descritte non sia tali da inficiare i 
risultati ottenuti. Siamo, tuttavia, consapevoli che ulteriori studi su campioni di 











Il presente lavoro ha preso spunto dalla descrizione del concetto di fair value 
quale metodo utilizzato per la valutazione in bilancio degli strumenti finanziari. 
In particolare, ci siamo concentrati sull’ illustrazione delle tre metodologie di 
stima del fair value previste dai principi contabili internazionali: l’ utilizzo di 
prezzi di mercato quotati su mercati con un alto numero di contrattazioni (cd. 
mark to market o livello 1), l’ uso di simili e recenti transazioni o di strumenti 
finanziari analoghi quotati su mercati attivi (cd. livello 2) e, infine, il ricorso a 
modelli finanziari con i quali non si necessita di prezzi di mercato quotati su 
mercati attivi (cd. mark to model o livello 3). Inoltre, abbiamo illustrato il legame 
esistente tra Fair Value Accounting e prezzi di mercato delle attività finanziarie 
durante la crisi finanziaria avvenuta nel periodo 2007-2010, evidenziando il 
problema della volatilità “ artificiale”  indotta da questo approccio contabile e 
ponendo l’ attenzione su una delle principali conseguenze della crisi, la carenza di 
liquidità sui mercati finanziari. 
Successivamente, una volta definito il concetto di rischio di liquidità, abbiamo 
asserito che i tre livelli di fair value (fair value hierarchy) rappresentano, 
indirettamente, un’ informazione circa il rischio di liquidità dell’ impresa. 
Stabilendo come primo livello gerarchico l’ utilizzo di prezzi azionari e come 
ultimo il c.d. mark-to-model, tali livelli sembrano segnalare la presenza di un 
rischio di liquidità maggiore al diminuire del grado gerarchico corrispondente. 
Questo approccio concettuale ci ha poi portato, nel capitolo 4, a formalizzare la 
relazione tra rischio di liquidità insito nella fair value hierarchy e prezzi azionari 
dell’ impresa stessa in presenza di eventi che riducono/espandono la liquidità 
generale: in condizioni di mercati finanziari efficienti, il maggior rischio di 
liquidità delle attività insito, ad esempio, nel livello tre del fair value genera una 
riduzione del prezzo azionario. 
Sulla base di tali considerazioni, nel capitolo 6, abbiamo svolto un’ indagine 







Fair Value Hierarchy di fornire agli investitori utili informazioni sul rischio di 
liquidità delle imprese e cinque sotto-proposizioni differenziate per le imprese 
finanziarie e non finanziarie.  
L’ analisi empirica è stata condotta su 313 imprese finanziarie e non finanziarie 
facenti parte dell’ Indice Eurostoxx. Si è analizzata la reazione degli investitori, 
misurata attraverso i rendimenti azionari (Abnormal Return), in occasione di 
determinati eventi espansivi e restrittivi della liquidità a livello macroeconomico. 
La relazione tra gli Abnormal Return, quale variabile dipendente, e i tre livelli del 
fair value disclosure, quali variabili indipendenti, è stata indagata attraverso 
l’ utilizzo di metodologie econometriche quali la regressione OLS, la regressione 
OLS con effetti fissi e, quale metodo di controllo, la regressione Partial Least 
Squares.   
I risultati dell’ analisi empirica ci inducono a confermare la proposizione 
principale di questo studio: i tre livelli di fair value disclosure forniscono  utili 
informazioni sul rischio di liquidità delle imprese, informazioni che 
influenzano le decisioni degli investitori in presenza di crisis events. Infatti, la 
significatività statistica e i segni dei coefficienti della fair value hierarchy, 
soprattutto per le imprese finanziarie, hanno portato alla conferma di numerose 
relazioni teoriche precedentemente enunciate. Malgrado ciò, altri potrebbero 
asserire che la dimensione del campione, il processo di aggregazione in gruppi 
degli eventi e l’ esiguo numero di osservazioni del gruppo “ sofferenza”  
costituiscono limitazioni capaci di invalidare i risultati ottenuti. A nostro avviso, 
essendo l’ obiettivo dell’ analisi empirica quello di identificare la relazione (e non 
un modello di previsione) tra i rendimenti azionari e i tre livelli di fair value 
disclosure, riteniamo che le limitazioni sopra descritte non sia tali da inficiare i 








A conclusione del nostro lavoro, non ci resta che chiarire, da parte nostra, che  si 
è cercato di analizzare un particolare aspetto della Fair Value Accounting, senza 
prendere in considerazione le problematiche che questo approccio contabile 
sembra aver generato nel corso della recente crisi finanziaria, aspetti questi già 
enunciati da numerosi eminenti studiosi. Pur consapevoli dei limiti della ricerca, 
speriamo, tuttavia, di aver dato un qualche contributo alla conoscenza del 
fenomeno oggetto di studio e di aver parzialmente contribuito al dibattito sulla 
riformulazione dei principi contabili internazionali, argomento al centro 
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Gli anni 2007-2010 hanno visto il verificarsi di sconvolgimenti economici i 
quali hanno segnato profondamente i mercati finanziari globali, provocato il 
fallimento di numerosi istituti bancari, e diffuso tra gli investitori il timore di una 
depressione della portata analoga a quella del 1929. Tali eventi hanno dato inizio 
ad un acceso dibattito inerente la regulation dei mercati finanziari e del sistema 
bancario e gli interventi necessari a garantire la stabilità finanziaria. In tale 
contesto, alcuni studiosi hanno fortemente criticato la valutazione delle attività e 
delle passività secondo il principio del Fair Value. In particolare, Sorkin, 
Schwarzman, Wesbury & Stein attribuiscono effetti pro-ciclici al Fair Value 
Accounting in quanto obbliga le imprese ad iscrivere in bilancio le riduzioni di 
valore degli assets e le perdite non ancora realizzate, amplificando gli effetti 
negativi del ciclo economico. Numerosi contributi scientifici si sono concentrati 
sul confronto tra la valorizzazione degli assets/liabilities al costo storico e 
l’ utilizzo del principio del fair value, giungendo spesso a conclusioni 
contrastanti. Allen & Carletti ritengono che il fair value generi un effetto 
contagio tra banche ed assicurazioni e, in tempi di crisi, potrebbe portare ad 
essere insolventi banche che non lo sono o non lo sarebbero con il costo storico 
Di contro, l’ International Monetary Fund riteneva che, nonostante le difficoltà 
dovute alla misurazione e alla volatilità del fair value, questa risulta la giusta 
direzione poiché fornisce una migliore valutazione della corrente situazione 
finanziaria dell’ istituzione, rendendo più trasparenti gli effetti della volatilità 
economica nei bilanci. Tali studi, pur supportando il regolatore nella 







quadro teorico descrittivo in grado di indirizzare in modo univoco le politiche di 
regulation e gli standard contabili. 
Il presente studio si inserisce in questo dibattito con l’ intento di indagare un 
particolare aspetto della Fair Value Accounting: la valutazione degli strumenti 
finanziari secondo il criterio del Fair Value e la loro separazione in tre 
differenti livelli di liquidità.  
 
 
2. Il legame tra i tre livelli della Fair Value Accounting, il rischio di liquidità 
e il valore dell’impresa. Il modello interpretativo 
I principi contabili internazionali (IAS n. 39 e IFRS n. 7) impongono di 
evidenziare separatamente gli assets e le passività valutate al fair value sulla base 
di tre metodologie: quoted market prices (mark to market), valuation techniques - 
market observable input, valuation techniques - non observable input. Tali 
metodologie considerano l’ utilizzo di prezzi di mercato quotati su mercati con un 
alto numero di contrattazioni (cd. mark to market o livello 1), l’ uso di transazioni 
simili e recenti o di strumenti finanziari analoghi quotati su mercati attivi (cd. 
livello 2) e, infine, il ricorso a modelli finanziari nei quali non si necessita di 
prezzi di mercato (cd. mark to model o livello 3). Questo ultimo gruppo, a causa 
della maggiore soggettività insita nella valutazione, può generare una forte 
asimmetria informativa tra l’ impresa e il mercato riguardo al valore di mercato 
degli strumenti finanziari. Per tale motivo, i tre differenti livelli di fair value (fair 
value hierarchy) sembrano esprimere i differenti rischi di liquidità degli assets 
sottostanti. In tale ottica, e definendo il rischio di liquidità come l’incapacità di 
liquidare attività sul mercato ad un prezzo “previdibile” (asset liquidity 
risk) (Brunnermeier, 2007), il livello 1, rappresentato da asset/liabilities il cui 
valore è basato sul prezzo di mercato, risulta il più liquido. Di contro, il livello 3, 
il cui valore è calcolato attraverso modelli “ interni” , risulta composto da 







I tre livelli di fair value rappresentano, indirettamente, un’ informazione circa 
il rischio di liquidità complessivo dell’ impresa (Lev & Zhou, 2009), ossia quello 
legato all’ incertezza sulla capacità di smobilizzo delle attività ad un prezzo 
prevedibile. Ipotizzando la sussistenza del legame sopra descritto, gli investitori 
tenderanno a penalizzare l’ impresa maggiormente illiquida (ovvero quella con 
ingenti importi iscritti al livello 3 del fair value) in corrispondenza di una 
contrazione della liquidità disponibile sui mercati finanziari come accaduto nel 
corso della recente crisi finanziaria. Infatti, in presenza di scarsa liquidità sui 
mercati finanziari, le possibilità di smobilizzo degli assets ad un prezzo 
prevedibile si riducono con conseguenze fortemente negative sulla stabilità stessa 
delle imprese. Dunque, la maggiore incertezza sullo smobilizzo delle attività 
insita nel livello tre del fair value dovrebbe generare un impatto negativo sul 
valore dell’ impresa che, in mercati finanziari efficienti, si rifletterebbe sul prezzo 
azionario determinato dalle contrattazioni borsistiche. 
 
3. Obiettivi specifici dello studio 
L’ obiettivo specifico del presente lavoro è stato quello di verificare se il fair 
value informa gli investitori sul rischio di liquidità delle imprese europee 
finanziarie e non finanziarie e, di conseguenza, se le informazioni sul rischio di 
liquidità sono utili per gli investitori. Abbiamo analizzato le reazioni degli 
investitori di fronte a N key-crisis events (liquidity contracting events e liquidity 
expanding events) avvenuti nel corso della recente crisi finanziaria con lo scopo 
di  verificare se tali reazioni sono condizionate dai tre livelli di liquidity risk 
disclosure previsti dalla fair value accounting. Se un’ impresa riporta attività di 
importo elevato nell’ ambito del livello 3, quindi maggiormente illiquide rispetto 
ai livelli 1 e 2, la reazione degli investitori, misurata attraverso i rendimenti 
azionari, ad un evento che contrae la liquidità sarà particolarmente forte. Di 
contro, se la fair value disclosure risulta irrilevante per gli investitori, allora la 







dei tre livelli di fair value riportati dalle imprese. Questo approccio ci ha 
consentito di valutare la rilevanza che le risk information, insite nella fair value 
hierarchy, hanno sul valore di mercato delle imprese e fornisce indicazioni ai 
regulators circa l’ utilità della fair value disclosure. 
Alcuni recenti contributi scientifici (Song, Thomas & Yi, 2008; Kolev, 2009; 
Goh, Ng, Yong, 2009) sull’ argomento hanno analizzato l’ utilità per gli investitori 
della fair value disclosure, effettuando delle regressioni tra i valori di mercato (o 
i rendimenti azionari) delle imprese con i book values e la fair value disclosure. 
Questi approcci, definiti value-relevance study, consentono di individuare un 
modello in grado di rappresentare i comportamenti degli investitori e definire 
quindi le relazioni tra rendimento azionario e fair value disclosure. Il presente 
studio differisce da questi in quanto si propone di identificare l’ impatto che i 
differenti rischi di liquidità, inclusi nei tre livelli di fair value, hanno sulle 
decisioni degli investitori e si configura quindi come un value-relevance study of 
risk information. 
 
4. Le proposizioni dello studio 
 
PROPOSIZIONE PRINCIPALE: il fair value fornisce utili informazioni sul 
rischio di liquidità delle imprese, quindi la reazione degli investitori ai key 
crisis events risulta differenziata sulla base dei tre livelli di fair value. 
 
In aggiunta alla proposizione sopra enunciata, abbiamo proceduto ad analizzare 
cinque sotto-proposizioni differenziate per le imprese finanziarie e non 
finanziarie Infatti, abbiamo ritenuto che i crisis events determinino un differente 
impatto sui rendimenti azionari delle imprese finanziarie rispetto a quelle non 
finanziarie. Ciò deriva dalla diversa tipologia di assets/liabilities detenuti dalle 








Le imprese non finanziarie 
Le attività delle imprese non finanziarie valutate al fair value sono 
prevalentemente non core-business e detenute in bilancio solo per scopi di 
liquidità e di copertura. Tali attività sono altamente liquide (titoli di stato, azioni 
quotate, ect) e classificate per lo più nei livelli 1 e 2 del fair value (si veda in tal 
senso il paragrafo sull’ analisi esplorativa). In coincidenza di un evento restrittivo 
della liquidità globale, gli investitori tenderanno a richiedere titoli maggiormente 
liquidi con un conseguente incremento del valore delle attività detenute dalle 
imprese non finanziarie, in accordo a quel fenomeno conosciuto in letteratura 
come flight to quality (Lev & Zhou, 2009). Contrariamente le attività di livello 3 
delle non finanziarie sono costituite per lo più da strumenti relativamente poco 
liquidi, come mortgage-backed securities, i cui valori tendono a diminuire in 
liquidity constraining events. Tuttavia, la loro bassa incidenza sul totale degli 
assets delle non finanziarie porterà ad una lieve reazione a questi tipi di eventi. 
Sulla base di tali considerazioni abbiamo formulato la seguente proposizione: 
Sotto-proposizione 1. Nelle imprese non finanziarie in corrispondenza di eventi 
negativi che riducono la liquidità, gli investitori reagiranno217 positivamente ai 
livelli 1 e 2 delle attività valutate al fair value e non reagiranno (o reagiranno in 
modo lievemente negativo) a quelle appartenenti al livello 3. 
Di contro, in eventi espansivi della liquidità, avremo l’ effetto inverso, ossia una 
riduzione del valore degli assets liquidi. 
Sotto-proposizione 1-BIS. Nelle imprese non finanziarie in corrispondenza di 
eventi espansivi della liquidità, gli investitori reagiranno negativamente ai livelli 
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1 e 2 delle attività valutate al fair value e non reagiranno (o reagiranno in modo 
lievemente positivo) a quelle appartenenti al livello 3. 
 
Le imprese finanziarie 
Le imprese finanziarie hanno una composizione dell’ attivo diversa da quella 
delle imprese non finanziarie. Nelle prime, infatti, vi è una maggiore 
concentrazione di strumenti finanziari classificati nei livelli 2 e 3 rispetto a quelli 
delle seconde (si veda in tal senso il paragrafo sull’ analisi esplorativa). Inoltre, 
gli assets di livello 3 sono maggiormente illiquidi (mortgage-based Securities, 
CDOs, ect) e caratterizzati da una forte asimmetria informativa. Gli eventi 
restrittivi della liquidità globale riducono il valore di tali assets, determinando 
così una reazione negativa sui corsi azionari. Gli investitori reagiranno in modo 
più negativo ad elevati importi di assets di livello 3 rispetto agli assets di livello 1 
e 2 caratterizzati da un minor rischio di liquidità e minore incertezza 
informativa218. Ciò ci ha consentito di formulare la seguente proposizione: 
Sotto-proposizione 2. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi che 
restringono la liquidità, gli investitori reagiranno in modo più negativo al livello 
3 degli assets rispetto ai livelli 1 e 2.  
Sotto-proposizione 2-BIS. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi 
espansivi della liquidità, gli investitori reagiranno in modo più positivo al livello 
3 degli assets rispetto ai livelli 1 e 2.  
Per quanto riguarda le passività delle imprese finanziarie, i livelli 1 e 2 sono 
costituiti da passività soggette ad assicurazione da parte dei vari Deposit Insurers 
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 La minore incertezza informativa deriva dal fatto che il valore degli assets di livello 1 è determinato 







nazionali, il cui valore non è pertanto influenzato dai crisis events. Questa 
considerazione ci ha portato a formulare la seguente proposizione: 
Sotto-proposizione 3. Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi 
espansivi e restrittivi della liquidità, gli investitori non reagiranno ai livelli 1 e 2 
del passivo valutato al fair value e reagiranno in maniera positiva/negativa al 
livello 3, spesso costituito da passività non assicurate. 
 
5. Il campione oggetto d’analisi 
L’ oggetto d’ analisi è costituito dalle imprese europee finanziarie e non 
finanziarie soggette alla redazione del bilancio d’ esercizio secondo i principi 
contabili internazionali IAS e IFRS. Ci siamo riferiti al contesto europeo in 
quanto costituente l’ area geografica più ampia per l’ applicazione dei principi 
contabili definiti dallo IASB. In particolare abbiamo individuato nelle 313 
imprese quotate facenti parte dell’indice Eurostoxx il campione oggetto 
dell’ analisi. Gli indici Stoxx sono ampiamente utilizzati nella pratica finanziaria 
sia come “ sottostante”  per strumenti finanziari quali ETF, futures, opzioni e 
prodotti strutturati, sia come benchmark per la misurazione del rischio e della 
performance aziendale. Tra i numerosi indici elaborati dalla Stoxx Ltd, 
l’ Eurostoxx costituisce un sottocampione del più vasto Stoxx Europe 600 e si 
caratterizza per l’ elevato grado di liquidità. Questo è formato da un numero 
variabile d’ imprese a piccola, media e larga capitalizzazione situate in 12 nazioni 
appartenenti all’ Eurozona (Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, 











6. Metodologia d’indagine 
 
6.1. Research design 
Il presente studio si configura come un tipico event study, metodologia 
d’ indagine i cui precursori sono stati Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969) e Ball e 
Brown (1968) Qui di seguito esponiamo i principali steps dell’ analisi empirica: 
1) Selezione del campione di imprese:  
 Estrazione dei dati dal bilancio e dalle note informative al bilancio di tutte 
le 313 imprese appartenenti all’ indice Eurostoxx dal 2008 al 2010 
 Classificazione in due sottogruppi (financial e non financial) 
 Analisi delle statistiche descrittive volta ad evidenziare la differenze 
composizione nei due sottogruppi dell’ attivo/passivo valutato secondo il 
principio del Fair Value  
 2) Selezione degli eventi: 
 Individuazione di 103 eventi durante il periodo 2008-2010 e loro 
suddivisione in 3 sottogruppi di eventi omogenei: salvataggi, sofferenza, 
Iniezioni di capitali  
 Verifica della significatività statistica degli eventi scelti attraverso la 








3) Definizione della “finestra temporale” di rilevamento dei rendimenti 
azionari e calcolo degli abnormal returns netti medi (variabile dipendente) 
susseguenti ad ogni crisis event.  
 
4) Identificazione delle potenziali variabili esplicative (variabili indipendenti). 
5) Analisi di regressione tra gli abnormal return come variabile dipendente e le 
variabili indipendenti:  
 Regressione OLS e regressione OLS con effetti fissi con e senza variabili 
di controllo in modo distinto per imprese finanziarie e non finanziarie e 
per gruppi di eventi  
 Regressione OLS con inclusione di una dummy sulla possibilità di 
riclassificazione introdotta dallo IASB a metà ottobre 2008 
 Regressione PLS (Partial Least Square) 
 
6.2. I crisis events 
Al fine di verificare la relazione esistente tra le informazioni relative ai tre 
livelli di fair value e i prezzi azionari espressi dai mercati finanziari, è stato 
necessario identificare un numero ampio di liquidity contracting events e 
liquidity expanding events avvenuti nel corso della crisi finanziaria 2008-2009. Si 
tratta, in sostanza, di eventi legati a: 
4. Salvataggi bancari: rientrano in questo gruppo tutti quegli eventi in cui le 
istituzioni finanziarie sono state aiutate economicamente o “ salvate”  dal 
fallimento; 
5. Sofferenza: rientrano in questo gruppo tutti gli eventi relativi a fallimenti di 






6. Iniezioni di capitale: riduzioni dei tassi d’ interesse, acquisto di distress bonds 
da parte delle banche Centrali, iniezioni di capitale da parte degli organismi 
internazionali e dei governi nazionali. 
La maggioranza degli eventi sono stati individuati attraverso le banche dati 
online di alcuni quotidiani (IlSole24Ore, La Stampa, Il Corriere della Sera e 
Financial Times), dai siti istituzionali della Bank of England, della Banca 
Centrale Europea e della Bank for International Settlements, da siti web 
finanziari e dal sito web dell’ ASSONIME. La selezione di un ampio numero di 
crisis events ci ha indotto a verificare la significatività statistica degli eventi 
selezionati. E’  stato infatti necessario verificare l’ esistenza di una differenza, a 
livello statistico, tra la reazione ai crisis events delle imprese riportanti dati al fair 
value e la reazione agli stessi eventi delle imprese che non presentavano dati al 
fair value. Tale analisi ci ha consentito di comprendere la significatività di 
ciascun evento individuato. Per ottenere ciò è stata utilizzata una tecnica molto 
usata in ambito scientifico-sperimentale, nota con il nome di analisi della 
varianza (ANOVA).  
 
6.3. La “misurazione” della reazione degli investitori ai crisis events: 
l’utilizzo del concetto di Abnormal returns 
La reazione degli investitori alla “ gerarchia”  del fair value in corrispondenza 
degli eventi individuati è stata misurata attraverso il concetto di Cumulative 
Abnormal Return (CAR). In particolare, abbiamo applicato il cosiddetto Index 
model elaborato da Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) nel quale l’ Abnormal 
Return è calcolato come differenza tra il rendimento del titolo e il rendimento di 
un indice di mercato. Rispetto a quanto fatto da Lev e Zhou (2009), abbiamo 
ritenuto più appropriato utilizzare il concetto di Abnormal Return sopra descritto 
in quanto consente, a nostro avviso, di misurare più accuratamente la reazione 







un valore neutro rispetto alle fluttuazioni del mercato. Concludendo, abbiamo 
calcolato gli abnormal return come media degli scarti tra il rendimento 
dell’ impresa e il rendimento dell’ indice Eurostoxx per il giorno in cui si è 
realizzato l’ evento e quello successivo.  
La sua espressione matematica può essere formulata come segue: 
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CARsij = Rendimenti anomali cumulati medi in corrispondenza dell’ evento j per 
l’ impresa i-esima,  
T =  numero dei giorni considerati per l’ evento = 2 giorni 
Rit =  tasso di rendimento al giorno t dell’ impresa i-esima; 




6.4. Le variabili indipendenti dell’analisi 
Le variabili indipendenti della nostra analisi sono costituite dagli importi dei 
tre livelli di fair value assets e fair value liabilities. In aggiunta a queste, e 
rifacendosi a Lev & Zhou (2009), Song, Thomas & Yi, 2008; Kolev, 2009; Goh, 
Ng, Yong, (2009), abbiamo inserito nell’ analisi alcune variabili di controllo quali 
il grado di indebitamento dell’ impresa (Leverage), il rendimento dei capitali 
investiti (Return on Assets), l’ utile prime degli interessi passivi e delle tasse 
(EBIT) e i flussi di cassa generati dall’ attività operativa. Si è proceduto ad 
effettuare due differenti regressioni con e senza variabili di controllo al fine di 






influenzato anche dalle variabili “ fondamentali”  sopra descritte, che potrebbero 
mitigare o inasprire tale effetto. La tabella seguente espone le variabili 
esplicative utilizzate nell’ analisi. 
 
Label utilizzato 
nell’analisi Descrizione variabile 
Tipo di variabile 
L1A attività classificate nel livello 1 del fair value Numerica 
L2A attività classificate nel livello 2 del fair value Numerica
L3A attività classificate nel livello 3 del fair value Numerica
TOT FVA totale dell’ attivo contabilizzato al fair value Numerica
TOT NFVA totale dell’ attivo non contabilizzato al fair value Numerica
L1L passività classificate nel livello 1 del fair value Numerica
L2L passività classificate nel livello 2 del fair value Numerica
L3L passività classificate nel livello 3 del fair value Numerica
TOT FVL totale del passivo contabilizzato al fair value Numerica
TOT NFVL totale del passivo non al fair value; Numerica
EBIT earnings before interest and taxes Numerica
ROA return on assets Numerica




RECLASS dummy sulla riclassificazione permessa dallo IASB Dummy 
IMP. RECLAS importo riclassificato. Numerica 









6.5. La formalizzazione del modello  
La relazione tra fair value hierarchy e la reazione degli investitori ai crisis 
events è stata analizzata regredendo i Cumulative Abnormal Return medi (CAR), 
come variabile dipendente, e le variabili indipendenti legate alla fair value 
disclosure. La regressione è stata effettuata in modo distinto per imprese 
finanziarie e non finanziarie, per gruppi di eventi.  













7. I risultati dell’analisi empirica 
L’ indagine empirica ha portato ad una parziale verifica delle proposizioni 
teoriche enunciate. Dai risultati ottenuti con le regressioni OLS e PLS si sono 
tratti, comunque, alcuni spunti di riflessione sia per le imprese finanziarie sia per 
le imprese non finanziarie. 
 
Imprese finanziarie 
Nelle imprese finanziarie in corrispondenza di eventi che riducono la liquidità, 
gli investitori reagiscono in modo più  negativo al livello 3 degli assets rispetto 
ai livelli 1 e 2 (sotto-proposizione 2).  In corrispondenza di eventi espansivi della 
liquidità, invece, gli investitori reagiscono in modo più positivo al livello 3 degli 






Inoltre, in corrispondenza di eventi restrittivi della liquidità, gli investitori 
reagiscono in modo negativo al livello 3 del passivo (sotto-proposizione 3). 
In corrispondenza di eventi legati a Salvataggi bancari, gli investitori 
reagiscono: 
-  in modo più negativo al livello 3 degli assets rispetto ai livelli 1 e 2; 
- in modo negativo al livello 3 del passivo; 
- in modo più negativo per le banche maggiormente indebitate. 
Si delinea, pertanto, la percezione negativa da parte degli investitori dell’ evento 
Salvataggio/nazionalizzazione, aspetto che sembra contrastare con la natura 
liquidity expanding dell’ evento.  
 
Imprese non finanziarie 
Nelle imprese non finanziarie in corrispondenza di eventi che riducono la 
liquidità, gli investitori reagiscono negativamente al livello 3 degli assets (sotto-
proposizione 1). Di contro, in corrispondenza di eventi espansivi della liquidità, 
gli investitori reagiscono in modo positivo al livello 3 degli assets mentre la 
reazione ai livelli 1 e 2 risulta negativa.  
In corrispondenza di eventi espansivi/restrittivi della liquidità, gli investitori non 
sembrano avvertire il minore/maggiore “ rischio di rifinanziamento”  legato al 
livello 3 del passivo. 
 
8. Conclusioni e limiti della ricerca 
I risultati dell’ analisi empirica ci hanno indotto a confermare la proposizione 






informazioni sul rischio di liquidità delle imprese, informazioni che 
influenzano le decisioni degli investitori in presenza di crisis events. Infatti, la 
significatività statistica e i segni dei coefficienti della fair value hierarchy, 
soprattutto per le imprese finanziarie, hanno portato alla conferma di numerose 
relazioni teoriche precedentemente enunciate. Malgrado ciò, altri potrebbero 
asserire che la dimensione del campione, il processo di aggregazione in gruppi 
degli eventi, l’ esiguo numero di osservazioni del gruppo “ sofferenza”  e 
l’ approccio di determinazione dei rendimenti anomali costituiscono limitazioni 
capaci di invalidare i risultati ottenuti. A nostro avviso, essendo l’ obiettivo 
dell’ analisi empirica quello di identificare la relazione (e non un modello di 
previsione) tra i rendimenti azionari e i tre livelli di fair value disclosure, 
riteniamo che le limitazioni sopra descritte non sia tali da inficiare i risultati 
dell’ analisi.  
 
